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0. SUNWS

00. Onsoz

Odemeler bilangosu, herhangi bir ekonominig diinya ile olan ekonomik ikilerini
yansitan ekonomik bir gostergedir. Odemeler denge#ancosunun en o6nemli
hesaplarindan birini odturan cari ¢lemler hesabi son zamanlarda lzerinde oldukca
tartisilan bir konu haline gelrgiir. Ozellikle gelsmekte olan (lkelerde goériilen parasal
krizlerin nedeni olarak cari agiklarin gosterilmesari slemler dengesi lGzerinde yapilan

tartismalarin daha da artmasina yol agimi

Bu calsmada, Turkiye'deki carislemler dengesinin temel belirleyicilerinin neler
oldugu, 1980-2005 ve 1991:4-2005:4 donemi yillik ve Ueghk veriler kullanilarak

ekonometrik yontemler aragilyla tahmin edilmgtir.

Bu calsmanin konusunun belirlenmesinde ve hazirlanmasdedarli bilgilerini ve
zamanini benden esirgemeyerek her firsattamgamla yakindan ilgilenen, al#ileriyle
yol gosteren damman hocam Prof. Dr. Harun TERYe, calsmanin eksikliklerinin
giderilmesi adina kiymetli edari ve tavsiyelerini esirgemeyen Prof. Dr. MetiEBBER
ve Prof. Dr. Rahmi YAMAK’a teekkurlerimi bir bor¢ bilirim. Bununla birlikte,
yonlendirme ve katkilariyla camanin tamamlanmasinda egnegecen, @r. Gor.
Abdurrahman KORKMAZ’a minnettagimi sunarim.

Trabzon, &ustos 2007 Osman Murat TELATAR
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05. Ozet

Son yillarda 6zellikle ge§mekte olan tlkelerde en ¢ok tartan konularin banda cari
islemler dengesi gelmektedir. Hem ddemeler dengesigimna kaleminden biri olmasi,
hem de dy borclarin surddrulebilirfii ve kisa vadeli sermaye hareketleri agisindan 6nem
tasimasi nedeniyle, carglemler dengesi ekonominin en hassas ve dnemkdrilerinden
biridir.

Gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan ekonomik kritlesgébepleri arasinda gosterilen
cari islemler acgl olasi krizlerin dnlenmesi agisindan da dnemliddisterge olarak kabul
edilmektedir. Buyuk ve giderek artan cagiemler acggl bir ¢cok ulkede olasi bir krizin
nedeni oldgu ileri sturilmektedir. Turkiye'de de artan carilagstikrar programinin bir

ctkmazi olarak kabul edilmektedir.

Bu calsmanin ilk béliminde carglemler dengesi ile temel belirleyicileri arasindaki
iliski teorik olarak ele alinmgtir. Literatir ¢algmalarinin verildgi bolimde cari glemler
dengesi ile dier ekonomik dgiskenler arasindaki #kiler cesitli tlke deneyimleri
incelenmgtir.  Son olarak cajmada, 1980-2005 ve 1991:4-2005:4 dbénemlerinde
Tarkiye'de cari slemler dengesi ve belirleyicileri arasindakiskiler ekonometrik

yontemlerle incelenngiir.

VI



06. Summary

Recently, current account balance becomes oneeofrthst controversial topics in
particular developing countries. Due to its magerin the sustainability of external debt
and mobility of short-term capital flows, currercaunt balance one of the three items in
balance of payments is accepted as the most inmpoatad sensitive components of

economy.

Current account deficit often associated with ecoieccrises in developing countries is
mostly considered as an important indicator to @néyprobable crises. Large and growing
current account deficit in many developing coumstrége generally accepted as a possible
cause of economic crises. Fast growing currentuatageficit in Turkey is considered as a

dilemma of stabilization program.

First part of this study theorically evaluates tieations between current account
balance and its main determinants. In the liteeataview part, the relations of current
account balance and other economic variables arg Ipgesented by various countries’
experiences. Finally, during the periods of 19802@&nd 1991:4-2005:4 in Turkey,
econometric models are being applied to analyzerdtations between current account

balance and its determinants.

VIl
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GIRIS

Uluslararasi ticari ve mali akimlar yoninden ulkiglenizla batinlgtigi kiresellgen
dinyada, ulkelerin diekonomik ilgkilerinin incelenmesi blyiuk 6nemstanaktadir. Bu
nedenle édemeler dengesi konusu 6zellikle 198@aryn ardindan diinya ekonomisinde

yasanan gekimelerle birlikte olduk¢a popduler hale getm.

Milli gelir, doviz kuru ve gelir daihmi gibi ekonomik dgiskenler 6demeler
bilancosuyla yakindan gkili oldugundan, 6demeler dengesinde meydana gelen bir
degsisme Ulke ekonomisinde 6nemli sayilabilecek bozulmsala da iyilgmelere neden
olabilecektir. Ayrica 6demeler bilancosunda goritealer cari slemler acginin tehlikeli
boyutlara ulamasina yol acabilecektir. Dolayisiyla, Ulkenirs égkkonomik ilskilerinin
ayrintili olarak incelenmesinde ve olasi sorunl@meeden tespitinde caglémler hesabi

onemli bir rol oynamaktadir.

Bu calgmanin temel amaci, Turkiye’de cargslemler dengesinin en O6nemli
belirleyicilerini tespit etmek ve bu belirleyiciiercari slemler dengesi Gizerinde meydana

getirdigi etkileri yonleriyle birlikte incelemektir.

Dort bélimden olgan calsmanin ilk bélimunde, carglemler dengesi kavrami ve cari
islemler dengesi ile ilgili teorik yaktamlardan bahsedilmgj daha sonra ise caglemler

dengesi ve temel belirleyicileri arasindakgkliiktisat teorileri cercevesinde incelenytiri.

ikinci bolimde, carislemler dengesi ve belirleyicileri arasindakikiieri inceleyen
calismalara yer verilerek literatir taramasi yapsimi Gelismis ve gelsmekte olan
Ulkelerin cari glemler dengesinin belirleyicilerini inceleyen gahalarin yontem ve
sonugclarinin 6zetlengii bu bolimde son olarak Tirkiye ekonomisi icin yapicalsmalara

da yer verilmgtir.



Ucuincti bolimde, carislemler dengesi ve bazi ekonomik gddenler arasindaki
iliskinin seyri incelenmgitir. 1980-2006 donemi alt donemlere ayrilarak doleeim

karakteristik 6zelliklerine gore analiz ediktir.

Dorduncu bolumde, carslemler dengesi ve temel belirleyicileri arasindakgkinin
incelenmesinde kullanilan ekonometrik yontemleraalmhis ve elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.

Sonu¢ ve oOneriler kisminda ise glan ampirik bulgular dier calgmalarla
karsilastirilarak teorik bir dgerlendirme yapilnstir.



BIRINCI BOLUM

1. CARI ISLEMLER DENGES1 iLE iLGILI TEORIK CERCEVE

10. Cari Islemler Dengesi Kavrami

Bir Glkenin toplam mal, hizmet ihracati ve tran&earile toplam mal, hizmet ithalati ve
transferleri arasindaki fark olarak tanimlanan ¢geimler dengesi ddemeler bilangcosunun
Uc ana boéliminden birini aitwrur. Cari glemler dengesi yurticindeki yedi&lerle
yurtdisinda yerlgik ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet ve myéki el desistirmek
sartiyla (geri 6demesi olmayan) para hareketleridstgrir. Cari glemler dengesinin
hesaplanmasina finansal varlik ve yukiumluliklerdelgzismeler girmez. Gelirler
giderlerden buytk oldiunda, cariglemler fazlasi, gelirler giderlerden az ofgdmda ise
cari islemler aggl s6z konusu olur (GILMEZ-KUMCU, 2005, s.241-418).

Cari islemler dengesi ilgili olarak varlik ve yukamltlilegismeleri dikkate alinarak
yapilan tanimlamalar da vardir. Buna gore cdenler dengesi, bir Glkenin tasarruflari ile
yatirnmlari arasindaki fark olarak da kabul ediliebiCari islemler dengesinin negatif
olmasi tlkedeki yurtici yatirimlarin yurtditasarruflarla finanse edilgli pozitif olmasi ise
yurtici tasarruflarin bir bgka tlkenin ya da tlkelerin yatirirm harcamalarinmafhsmaninda

kullanildigi seklinde yorumlanmaktadir.

Cari islemler dengesi, diticaret hesabi, gelir hesabi ve transfer hesabalolizere ¢
ayri hesabin toplamindan elu. Dis ticaret hesabi, ihra¢ edilen mal ve hizmet ilalith
edilen mal ve hizmet arasindaki farki gosterigeEbir Ulkenin ithalati ihracatindan fazla
ise bir ticaret dengesi ag1s6z konusudur. Gelir hesabi ise, bir Glkenin gabliduzu
yabanci varliklar nedeni ile yabanci ulkelerdeneeddtgi faiz ve kar geliri ile yabanci
ulkelerin s6z konusu ulkedeki varliklarindan dol®jde ettgi gelirler arasindaki farki
gosterir. Son olarak transfer hesabi ise, 6zel emmr transfer gelirleri ile giderleri
arasindaki farktan ofur (HOLMAN, 2001, s.7).



11. CariIslemler Dengesi Kalemleri

Odemeler dengesi tablosunun ilk bolumi caglemler dengesi kalemlerini

icermektedir. Carisiemler dengesi kalemlersagidaki tablodaki gibi siralanabilir.

Tablo: 1
Cari Islemler Dengesi Kalemleri
A. Thracat-Fob (a+b+c) D. Dger Mal ve Hizmet Gelirleri
(atb+c)
a.lhracat a. Turizm
b. Bavul Ticareti b. Faiz
c. Transit Ticaret c. Diger
B. Ithalat-Fob (a+b+c+d) E. Dger Mal ve Hizmet Giderleri
(at+b+c)
a.Ithalat a. Turizm
b. Altin ithalat b. Faiz
c. Transit Ticaret c. Diger
d. Navlun ve Sigorta
C. Dis Ticaret Dengesi (A-B) F. Toplam Mal ve Hizmetler [2ngesi
(C+D-E)
G. Ozel Karsiliksiz Transferler-Net | H. ResmiKar siliksiz Transferler-Net
(atb+c) (ath)
a. Go¢cmen Transferleri a.Isci Gelirleri
b. isci Gelirleri b. Diger
c. Diger
I. Cari Islemler Dengesi (F+G+H)

Kaynak: ESGiLMEZ-KUMCU, 2005, s.243

Cari islemler dengesi diticaret dengesi ve gorinmeyen kalemler adi altikila

baslikta incelenebilir.

110. Ds Ticaret Dengesi

Dis ticaret dengesi en gentanimiyla mal glemlerinin, yani mal ihracati ile mal
ithalatinin arasindaki farktir. Tanimdan da auddilecesi gibi mal ithalat ve ihracati bu

kisimdan takip edilir. Ayrica bu kisim cagiemeler dengesi tGizerindeki en etkili kalemdir.

111. Goruinmeyenislemler Dengesi

Cari islemler dengesinin ikinci kismi gérinmeyegtemler dengesidir. Gorinmeyen

islemler yurtiginde yerlgklerle yurtdsinda yerlgik ekonomik birimler arasindaki ihracat



ve ithalat dgindaki slemleri kapsar. Gorinmeyeglemler dengesini okiuran kalemler
asagidaki gibi ti¢ grupta toplanabilir.

1110. Dger Mal ve Hizmet Gelir ve Giderleri Kalemleri

Turizm gelir ve giderleri ile Ulke olarak giborglara 6denen faiz ve yurtigindeki
yerlesiklerin (Merkez Bankasi ve bankalar) yugiehda yaptiklari mali yatirrmlardan elde
ettikleri faizler bu bglik altinda izlenir (ESILMEZ-KUMCU, 2005, s.244).

Diger mal ve hizmet gelir ve giderleri kalemlerinirtiadlaki “diger” kalemi faiz ve
turizm gibi 6nemli kalemlerin dinda kalan glemleri kapsar. Orrign, bu kalem altinda,
alinan ve ddenen her tarli naviun, sigorta, mutedhthizmetleri, patentler, kiralar ve
emek hari¢ Ucretler gosterilmektedir. Ayricssitie nedenlerle doviz tevdiat hesaplarina
yatirilan ya da bu hesaplardan nakit olarak ¢ekgaralarin bir bolimu yine bu kalemde
takip edilir (EGILMEZ-KUMCU, 2005, s.243).

1111. Ozel ve Resmi Transferler

Diger bir gbérinmeyersiemler kalemi “0zel ve resmi transferler” dir. Basbk altinda

en onemli kalemsti gelir ya da giderleridir.

Ozel kaglliksiz transferler altinda bazi dénemlerde 6nestabilen bir kalem “gégmen
transferleri” dir. Yurdumuza gé¢cmen olarak yugtddan gelenlerin getirdikleri paralar ile
yurdumuzdan yurtdina gé¢cmen olarak gidenskerin goturdikleri paralar bu kalemde
izlenir (EGILMEZ-KUMCU, 2005, s.245).

1112. Resmi Kaslliksiz Transferler

Bu kalemde ise bir tlkenin yurtdinda calgtirdigi kisilere 6dedgi maglar ve yabanci
devletlerin bu Ulkede cahrdigi kisilere 0dedgi Ucretler 6nemli bir yer tutmaktadir.
Devletten devlete yapilan hibelerin parasakkedari da bu kalemin “dier” boliminde
takip edilir (EGILMEZ-KUMCU, 2005, s.245).



12. CariIslemler Dengesiile ilgili Teorik Yakla simlar

Iktisat literatiriinde cari dengeyi modellemeye yiknekssitli yaklasimlar
bulunmaktadir. Bu yakiamlar esneklikler yakkami, toplam harcama yakleni, Mundell-

Fleming modeli ve parasalci yakian olmak Uzere dort Bak altinda incelenebilir.

120. Esneklikler Yaklasimi

Klasik yaklaim olarak da bilinen bu yakiam, ikinci Diinya Savg@'nin bitmesinden
hemen sonraki donemde devaltiasyonun etkileriniléneek amaciyla gefiirilmistir. Bu
donemde sermaye akimlari ginimuzdeki kadar yUksekmiti olmadgl icin dikkate
alinmamakta ve carislemler hesabi diticaret akimlarinin bir sonucu olarak ifade
edilmektedir. Bu yaklgmda cari $lemler hesabindaki problemlerin, mal ve hizmetlaha
ve ihracatl olarak adlandirilansdicaret akgindaki dengesizliklerden kaynaklagdifade
edilmektedir. Yine bu yakkam; doviz kurunu dy dengeyi belirleyen temel unsur olarak
gormekte ve d@iaciklari gidermede devaliiasyonu temel makro ekornpmiitikasi olarak
goérmektedir (TIMUR, 2005, s.10).

Herhangi bir tGlke ekonomisinde yapilan bir devayiaas ithal mallarinin fiyatlarinin
yukselmesine yol acarken ihra¢ edilen mallaringlatfarini dger tilke ekonomilerine gore
ucuzlatmaktadir. Bu nedenle yapilan bir devalliasgom konusu ulkenin gliticaret
aciklarini duizenleyici yonde bir rol oynanolur. Dolayisiyla esneklikler yakianindaki
hedeflerden birinin, devaliiasyon sayesinde ithaldtisilip ihracatin artirilmasi ve

boylelikle cari glemler aciklarinin kapatiimasi olgiu séylenebilir.

Esneklikler yaklaamina gére doviz kuru gesmelerinin cari glemler dengesi Uzerinde
iki etkisi vardir. Bunlar hacim ve fiyat etkileridi

1200. Hacim Etkisi
Esneklik yaklaimina gére devaliasyonun ihra¢ mallarini déviziohsn ucuzlatmasi

tlkenin ihracatini tgvik edici bir rekabet glct gkar ve yabanci tiketicilerin bu mallara

taleplerini artirmasi sonucunda Ulkenin ihracat nmacyukselir. Dger taraftan



devallasyonun ithal mallarini yabanci para cinsindahalilatirmasi Ulkenin ithalatini
caydirir ve yurtigindeki tuketicilerin bu mallaraleéplerini azaltmasi sonucunda ulkenin
ithalat hacmi daralir (IMUR, 2005, s.10). Bu sebeplere dayanarak hacinsiatki cari

islemler dengesi Gizerinde olumlu etkilere neden gldsbylenebilir.

Belirli bir orandaki devaliiasyonun ne olcude birviddtasarrufu sglayacail, ithal
mallarinda ortaya c¢ikan fiyat agari kagisinda halkin yabanci mal talebini ne oranda
kisacgina, yani ithal mallari talebinin esnektie balidir (SEYIDOGLU, 1999, s.460).

Devallasyonun ne Ol¢clde doviz kazandigagse yine Ulkenin ihra¢ mallarina kar
yabanci tiketicilerin talep esnekliklerine ghabir konudur. Devaliiasyonun @adigi
belirli bir ucuzluk (yabanci para ile) kasinda, yabanci tlkedeki tiketiciler talep ettikler
miktari ne kadar fazla (az) artiriyorsa, yani tagsmeklgi ne kadar yuksekse (glikse),
doviz kazandirici etki o kadar yiiksek §tk) olacaktir (SEYDOGLU, 1999, s.460).

1201. Fiyat Etkisi

Devallasyon sonucunda ihra¢ mallarinin fiyati d@wsinden ucuzlar ve bu durumda
cari islemler hesabinda aciklar meydana getirebilir. Gémler dengesinin kotigenesine

neden olabilecek bu etkiye fiyat etkisi denir.

Cari islemler hesabi lzerinde doviz kurugdgnelerinin net etkisi hacim ve fiyat
etkilerinin kagilikli agirliklarina baldir. Eger hacim etkisi fiyat etkisinden daha biyuk ise
ihracat gelirleri artacak ve carglemler hesabi iyilgecektir. Tersi olmasi durumunda
ihracat gelirleri azalagandan mal ve hizmetler hesabi koti@eektir. Gelfmekte olan
ulkelerde talebin fiyat esneklnin distik olmasi nedeniyle ithalat talebi daha fazla
artacaktir. Hacim ve fiyat etkisinin bir biringittolmasi durumunda ise ihracat gelirleri
dezismeyecginden cari §lemler hesabinda bir @g@me olmayacaktir (IMUR, 2005, s.10-
11).

Cari islemler dengesine esneklikler yakial gelsmekte olan Ulkelerde de politikalara
yonelik tartsmalari etkilemgtir. Bu Ulkelerde 1970’li yillarin ortalarina kadaiiren

politika tartsmalari, bircok iktisatci bakimindan “esneklik kasarlgl” (elasticities



pessimism) olarak adlandirilan ve devaliasyonuariitkds ticaret ve cariglemler acgini

ne Olcude iyilgtirebilecesini sorgulamaktaydi. Cooper (1971), galekte olan Ulkelerde
s6z konusu esnekliklerin kiiciik olmasingman, devallasyonlarin 1958-1969 déneminde
dis ticaret ve carislemler hesabini iyilgirmede baarili olduzunu ileri sirmgttr. Kamin
(1988) Cooper'in cagmasi gekmis ve gelsmekte olan ulkelerde gecste olan buyuk
devalliasyonlarin giticaret dengesini iyigirme esiliminde olduunu ifade etmtir
(TIMUR, 2005, s.11).

Yapisal gor§l savunan iktisatcilara goresdiicaret ve cari slemler dengesindeki
bozukluklar 6zellikle gefimekte olan Ulkelerin buylme potansiyellerini 6nerdlictide
azaltmaktadir. Bu nedenle yapisalci gérisavunan iktisatcilar, gditicaretteki ve
dolayisiyla da carsiemler dengesindeki dengesizlikleri gidermek iciikelerin doviz kuru
ayarlamalarina Baurmamalarini bunun yerine ithal ikameci politikalaygulamalarini
savunmglardir. Bu sayede s6z konusu ulkelerin sanayilergyglistirerek buyime
imkanlarini artiracaklarini iddia etgterdir (EDWARDS, 2001, s.3).

Esneklikler yaklaminin cari dengenin belirleyicilerini agiklamadakbazi
yetersizliklerisu sekilde siralanabilir: Birincisi, yakkam kismi olup ddemeler dengesinin
tamamini dgil sadece bir kismini kapsamaktadkincisi, esneklikler yaklgmi ana tema
olarak her ne kadar devallisayonun cari denge igekiretkisini analiz etse de reel doviz
kuru taniminda ticarete konu olmayan mallarin relUiiskin acik bir bilgi yer
almamaktadir. Son olarak, yaklain temel ©Onermelerinden biri olan nominal
devaliisayonun reel devallasyongt @ldugu varsayimidir. Bu yurtici fiyatlarda aga
neden olmayacak uygun bir mali ve para politikakslmini gerektirmektedir. Orngn,
yapilan devaliiasyongier mali gengleme ve ona uyumlu bir para politikasiike ederse
sonugcta yurtici fiyat diizeyi artacak ve ilk devayen ds ticaret dengesi Utzerinde ya ¢ok
az etki yapacak veya hi¢ etki gostermeyecektir (ERE 2006, s.18).

121. Toplam Harcama (Massetme) Yaklgmi
Devaltuasyon konusunda esneklik yakiaina dayanan geleneksel agiklamalar zamanla

yetersiz bulunarak bircok iktisat¢l tarafindansetémeye bglanmsti. En blyuk elgtiri

konusu bu yakkamda, ds ticarete giren mallarin arz, talep ve fiyatlarimigindaki ttm



ekonomik dgiskeleri sabit varsaymasiydiiste “toplam harcama yakiami” diye
adlandirlan analiz, bu eksigli gidermek amaciyla ortaya atilghr. Burada
devaliiasyonun glidengeyi sglayici etkileri, milli gelir Gzerinde yapgil degismeler
yoluyla aciklanmaktadir (SHDOGLU, 1999, s.467).

Toplam harcama yalkdanina gore, yapilan bir devaliasyon, ulusal gelilisal
harcamalardan daha fazla artiriyor ise cdeimler hesabinda iyifeneye neden olacaktir.
Eger s6z konusu devaltasyon, milli geliri ulusal laana@lardan daha az artiriyor ise cari

islemler hesabinda kotigeelere neden olacaktir.

Toplam harcama yalkdaninda devallasyonun carslemler dengesini Uzerindeki
etkileri milli gelir Gzerinde yapmgi oldugu desismeler yoluyla aciklanmaktadir.
Devaltasyonun milli gelir Gizerinde istihdam ve tetahaddi etkisi olmak tzere iki 6Gnemli
etkisi vardir.

1210.istihdam Etkisi

Devallasyonun cari slemler dengesini gdamadaki etkisi ekonominin eksik
istihdamda ve tam istihdamda olmasina gore fakkgbstermektedir. Ekonominin eksik
istihdamda oldgu durumda, devaliasyon glodugu fiyat etkisi dolayisiyla ihracat
endustrisine olan gl talep ile ithalata rakip endustrilere yonelik ialebi uyarir
(SEYIDOGLU, 1999, s.469), bygekilde ds ticaret sektorlerinde artan talep vesatian
mekanizmasi ile tim ekonomiye yayilir ve reel mdeliri artirir. Yurtici harcamanin
uretimdeki arty oranindan daha kucik olmasi halinde devalUasygnidghret dengesini
iyilestirici etkide bulunur (TMUR, 2005, s.12).

Ekonominin balangicta tam istihdam durumunda olmasi halinde devaliiasyonun
dogurdusu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat ve ithalatekiig endistrilere olan talep artacak
ve c@altan mekanizmasi ile tim ekonomiye yayilacaktikotomi tam istihdam
konumunda oldgundan Uuretimin daha fazla artmamasi nedeniyle heaatzadaki
genglemenin yol acil talep art, ithalat yoluyla kayilanmaya bglayacaktir. Dolayisiyla
tam istihdam durumunda devalliasyos tibaret dengesini kotigérici etkide bulunur. Bu

kosullar altinda devaltiasyon gibi harcama kaydiriclitigalarin dis ticaret dengesini
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lyilestirebilmesi icin siki maliye ve para politikalaribg harcama kisici politikalar
uygulamak gerekmektedir [MUR, 2005, s.11).

1211. Ticaret Haddi Etkisi

Devallasyon ithalati ulusal para cinsinden pahailithgindan ithalat ihracat
fiyatlarindaki artgla kasilanamamaktadir. Bu durum ticaret hadlerinin kastiesi
anlamina gelmektedir. Bir birim ithalat yapilabilsnacin daha fazla ihracat yapiimasi
gerektgi icin ticaret hadlerindeki bir kotigene reel milli gelirde kayba yol agar i(IUR,
2005, s.11).

Bdylece genel olarak gelir tzerinde istihdam veargt haddi yoluyla devaliasyonun
toplam etkisi belirsizdir denilebilir (MUR, 2005, s.11).

Toplam harcama yaldanina getirilen bglica elsatiri, devallisayonun sadece gelir
etkisini aciklarken fiyat etkisinin nasil olguna dair politika ©Onermesinde
bulunmamasidir. Ayrica, yaklan cari tuketimin cari gelirle @antisini aciklamaya
yonelik donemler arasi kavramada yer vermemek{&RKILIC, 2006, s.20).

122. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli 1960’larin lgadan itibaren iktisatgilar arasinda kabul
gormeye bglamistir. Keynes’in Genel Teorisi Uzerinde yaptiklarisite uyarlamalarla
Metzler, Machlup ve Meade, Mundell-Fleming modelaemin hazirlanslardir. Model,
temel olarak makroekonomik politikalarin ic ve sddengeyi ¢zamanli olarak
saglayabilecgi dustincesine dayanmaktadir. Mundell-Fleming modeli d=iklasik 1S-
LM modelinin acik ekonomiye uyarlangmalidir (TIRYAK 1, 2002, s.4-5).

Mundell-Fleming modellerine gére uluslar arasi riten artmasi Keynesyen modelin
yetersiz kalmasina neden olgtwr. Mundell (1960) ve Fleming (1962) tarafindataga
atilan modelde Keynesyen modelirsadiagik ekonomiye uyarlanmasigEmmstir. Bu
yaklasim literatire Mundell-Fleming modeli olarak gigtii. Romer (2002), Mundell-

Fleming sermaye hareketleri ve déviz kurlari komasu iki temel varsayimi olgunu
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ifade etmgtir. Sermaye hareketleri konusunda en bagitlei varsayim, sermaye
hareketleri Gzerinde hicbir engelin olm@diir. DAviz kuru konusundaki temel varsayim
ise, yatinmcilarin doviz kurunun gismeyecgi beklentisinde olmalaridir (MUR, 2005,
s.13). 1960 ve 1970'li yillar arasinda yaygin dkakallanilan bu model farkli déviz kuru
rejimlerine gore uygulanan makroekonomik politikedatiretim dizeyi ve faiz oranlari
tzerindeki etkilerini incelemede kullanilghr (OBSFELD, 2000, s.6).

Mundell-Fleming modelinin béica zayiflgl durggan bir yapiya sahip olmasidir.
Modelin kisa vadeye odaklangrolmasi, net yatirimlarin Gretken sermaye Uzerindidsi
ile cari klemler dengesizliklerinin net g borcluluk konumu UGzerindeki etkisini
yadsimasina yol acgtir. Diger bir deysle, Mundell-Fleming modeli politika kararlarinin
cari islemler dengesi Uzerindeki stok ve akim gidkenlerinin uzun vadedeki
etkilesiminden kaynaklanan etkileri goz ardi gittigin yalnizca kisa vadedeki etkiyi
aciklamaktadir (IRYAKI, 2002, s.5).

IS-LM modelinin statik olmasi ve kisa vade Uzerirmtiaklanmasi ise, carglémler
dengesi aciklarinin giborclar tzerindeki etkilerinin gbz 6ntne alinmamasneden
olmaktadir (KNIGHT-SCACCIAVILLANI, 1998, s.7).

123. Parasalci Yaklaim

Devalliasyonun uzerindeki parasal etkileri gz oeihdlundurmadiklarindan dolayi
geleneksel yakkmlar 1960l yillarin sonundan itibaren gieiye ugramslardir. Bu
elestirilerin temel noktasi hem esneklikler hem de &wplharcama yakfanlarinin sadece
dis ticaret bilancosuna uygulanabilmesi, bunasikarédemeler dengesi bilan¢cosuna
uygulanamamasidir. Parasalcilar devallasyonun aae#lglerinin dikkate alinarak hem
dis ticaret bilangosunun hem de 6demeler dengesi gmlmun agiklanabilegmi ileri
surmglerdir. Bu yaklaim cari slemler dengesindeki aciklarin, para arzi ile palebi

arasindaki dengesizlikler sonucu giigunu savunmaktadir.

Parasalcilara gore devallasyon, bozulan para & zava talebi dengesini yeniden
sgilayarak d¢ ddeme aciklarini giderebilir. Bilingii Gzere, bu gorfi acisindan bir g

odeme ag, para arzinin para talebinignaasinin bir sonucudur. Orgie merkez bankasi
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ic harcama taleplerini katamak icin piyasaya yeni para surgniisun. Boylece nominal
para arzi geglemis olur. Para talebi tzerindeki bu paralarla ya mal hizmet satin
alinacak ya da tahvil ve hisse senedi gibgedk kagitlarla kisa vadeli mali varliklara
yatirnm yapilacaktir. Mal ve hizmetlere yapilan desanalar, bu arada ithal edilen mal ve
hizmetlere olan talebi de artirir. Boylece bir yandmal ve hizmet ithali, ger yandan
yabanci menkul dgr ve kisa sureli mali varlik yatinmlarn Glkeninmdwz kaybina
ugramasina neden olur. gér bglangicta 6demeler bilancosunun dengede g@idu
varsayilirsa, carisiemler ve sermaye hesabindan gelen bu etkilerlediibdeme a@
ortaya ¢ikacak demektir (SEWOGLU, 1999, s.448-449).

Parasalcilara goére, devalliasyonug aenge Uzerindeki etkisi surekli olmayip parasal
denge ile ilgkilidir. Parasal denge ortadan kafihda devaliasyonunda etkisi
kalkmaktadir. Aynsekilde yapilan devaliasyon uzun donemde reel ekdndediskenler
Uzerinde bir etki yapmaz iken, sadece fiyatlar geseviyesinin yiukselmesine neden
olmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin yukselmese ipara talebinin artmasina yol
acacaktir. Para talebindeki bu @mger yurtici nedenlere g emisyon hacmin aghyla
karsilanmamgsa yurtdgindan llkeye doviz gigleri artacak ve boylece bireylerin nominal
para taleplerindeki agin gideriimesi sglanacaktir. Ozetle, parasalcilara gére yapilan bir
devaliiasyon (lkenin déviz rezervlerinde bir styol acacaktir (SENDOGLU, 1999,
S.449).

Boylece yurticinden Ulkeye doviz fonlarinin girmes merkez bankasinin bunlara
dayanarak emisyon hacmini artirmasiyla para tdtabilanms ve ds ddemeler dengesi
sgglanms olur. O halde bu gosé gére, di dengenin yeniden §@nmasi, para arz ve
talebi arasindaki mevcut dengesiiii giderilmesinin bir sonucudur (SEFOGLU, 1999,
S.467).

13. Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri
Cari islemler dengesinin belirleyicilerinin neler olglunu ortaya koymak amaciyla

ortaya atilan yakkamlar ve yapilan bilimsel agarmalar son yillarda olduk¢a artmaya

baslamistir. Cari slemler dengesine yonelik bu ilginin artmasinin emerdli sebebi
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kuskusuz icinde Amerika Birlgk Devletleri'ninde bulundgu birgok Ulkenin cari agik

sorunun ile kag kariya olmasidir.

Ayrica son zamanlarda gghekte olan llkelerde yanan makroekonomik krizler, bir
ulkenin cari glemler dengesi pozisyonunun altinda yatan faktirlecikca belirlenmesi
gerekliligini ortaya koymgtur (CALDERON-CHANG-LOAYZA, 2002, s.1). Ozellikle
serbest piyasa ekonomisine gecen bircolgDAvrupa Ulkesinde goérulen oldukca biyuk
cari aciklar, cari sliemler dengesinin belirleyicileri konusuna olaninig artmasinda

onemli rol oynamytir.

Cari islemler dengesinin Baca belirleyicilerisu bagliklar atlinda toplanabilir.

130. Do6viz Kurlari

Doviz kurlarinin cariglemler dengesi Uzerindeki g yonlu bir etkisi vardir. Yurtici
ve yurtdgl fiyatlar sabitken ulusal paraninsddezerinin azalmasi yani nominal déviz
kurunun yukselmesi sonucunda, ulkenin ihra¢ malleouz hale gele@nden ihracati
artacak, ithal etgi mallar pahali hale gelegmden dolayl ise ithalati azalacaktir.
Dolayisiyla nominal doviz kurunun yukselmesi o ke cari slemler dengesinde
iyilesmelere yol acacaktir. Sonu¢ olarak nominal doévizukile cari slemler dengesi
arasinda dgru yonlu bir iliskinin oldugu séylenebilir. Nominal déviz kuru diiigiinde ise
bu mekanizmanin tam tersisleyecek ve cari slemler dengesinde Kkotigimeler
gorilecektir.

Reel doviz kurlarinin da carlemler dengesi Uzerindeki etkisi nominal doviz kaa

oldugu gibi dgzru yonladar.

Bir ekonomide reel dgr kaybi oldgunda (reel déviz kuru yiksefinde), nispi fiyat
(yurtdisi fiyatlar/yurtici fiyatlar) ytkselir ve bdylece yticinde Uretilen mallar yurtdinda
uretilen mallara kiyasla ucuzla Bu ise yabancilarin tlkeden daha fazla malnsati
almalarina-ihracatin artmasina, tlke vatgtatanin ise yabancilardan daha az mal satin
almalarina-ithalatin azalmasina neden olur (UNS20Q05, s.467). Boylece reel doviz

kurundaki bir yiikselme carglemler dengesinde iyifenelere yol acngiolur.
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Merkez bankasinin reel doviz kurunu, yugtdiyat dizeyinin yurtici fiyat dizeyine
orani biciminde dgl de tam tersine yurtici fiyat diizeyinin yurgdifiyat dizeyine orani
biciminde tanimladgini géz 6nidnde bulundurulursa reel déviz kuru ikmi dslemler
dengesi arasindaki ters yonligkii daha acik bigekilde ortaya cikabilecektir. Bu agidan
bakildginda merkez bankasi reel doviz kurunun yikselmesk aeel dger kaybini
(yurticinde dretilen mallarin yurtginda Uretilen mallara kiyasla ucuzlamasinigildesel
deser kazancini (yurticinde dretilen mallarin yustdda Uretilen mallara kiyasla
pahalilamasini) ifade eder (UNSAL, 2005, s.472-473). Daaya reel déviz kurundaki
bir artis cari slemle dengesinde kotigimelere yol acacaktir.

Cari islemler dengesi ile reel doviz kuru arasindakkihin sadece tek yonlu olgunu
soylemek mumkin dggdir. Bazen cari glemler dengesindeki @esiklikler de reel doviz
kurunda degisikliklere neden olabilmektedirler. Butiin bunlariarynda reel déviz kuru ile
cari islemler dengesi arasinda her zaman mutlak bgkiilin oldusunu séylemekte
mamkun dgildir. Literattrde reel doviz kuru ile carjlemler dengesi arasinda ¢ok zayif
ya da istatistiksel olarak anlamsizskilerin bulund@gu calsmalar az da olsa vardir.
Aristovnik (2002), bazi Dgu Avrupa ulkeleri reel doviz kuru ile carglemler dengesi
arasinda ters yonli ve cok zayif birskii oldugunu savunmaktadir. Ayrica Hoffman
(2005), Amerika Birlgik Devletleri’nin reel doviz kuru ile carisiemler dengesi arasinda

cok dnemsiz ve zayif bir gki oldugunu ileri sirmektedir.

131. Buyume Orani

Reel milli gelirdeki ary olarak da ifade edilen ekonomik blylme oranindekartis
ithalat da yiikselmelere neden olacakithalat fonksiyonuna gore ithalatla milli gelir
arasinda dgru yonlu bir iliski bulundyundan reel milli gelirdeki arflar ithalatta da
artislara neden olacaktiithalattaki arglar ise ds ticaret dengesinde kotighaelere yol

acarak carislemler dengesinde aciklara sebebiyet verebilecektir

Bluyume orani ile carisiemler dengesi arasindaki bu ters yonligkilte 6zellikle
Turkiye bata olmak Uzere bircok gemekte olan uUlkede rastlamak mumkundir.

Gelismekte olan dlkelerin g, Uretimlerinde ithal girdiyi ylksek oranda
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kullandiklarindan bgka bir deysle ithalata dayall buyudiklerinden carglemler
dengesinde ciddi bozulmalar ile kakariya kalmaktadirlar. Ancak biytme orani ile cari
islemler dengesi arasindaki bu ters yonliskihin her zaman gecerli olgu da
sdylenemez. Ozellikle gliticaret fazlasi vererek biyiyen ulkelerde reellingiélirdeki

artislar cari slemler dengesinde iyi¢enelere de neden olabilmektedir.

Literatiirde ekonomik blyume ile caglemler dengesi arasindasKiyi aciklamaya
yonelik bircok cama mevcuttur. Bu caimalardan elde edilen sonuclar genel olarak

teorik beklenti ile uyumludur.

132. Dy Ticaret Dengesi

Cari islemler dengesini okiuran kalemler icinde de yer alars dicaret dengesi, cari
islemler dengesinin en 6nemli belirleyicilerinden idhi. Dis ticaret dengesi ile cari
islemler dengesi arasindakiskiye yonelik teorik beklenti pozitif yonludir. Blea bir
deyssle, teorik olarak di ticaret dengesinde meydana gelecek bigiaccari slemler

dengesinde de bir kdtgimeye yol agcmasi beklenmektedir.

Dis ticaret dengesi ayrica doviz kurlar ile de yalamdiligkili oldugundan doviz
kurlarinda meydana gelen bir g@gklik dis ticaret dengesi Uzerinden caglemler
dengesini de etkilemektedir. Doviz kurlarinin isg ticaret dengesini nasil etkileyegte
ithragc mallari ile ithal mallarina yonelik esnekéké gore dgsebilmektedir. Marshall-
Lerner kagulu olarak bilinen yaklama goére doviz kurlarindaki bir agtn dis ticaret
dengesinde iyilgmelere yol acabilmesi icin, ihracat talep esngk{ihrac edilen malin
fiyatinda ortaya cikan % 1’lik bir azalmanin ihregilen mal miktarinda yluzde kac¢ aatl
yol actil) ile ithalat talep esnelginin (ithal edilen malin fiyatinda % 1’lik bir agtn ithal
edilen mal miktarinda ytuzde ka¢ azalmaya yolgactioplaminin birden biyutk olmasi

gerekir.

Tdm bunlarin yaninda Marshall-Lernersktunun gegerli oldgu bir ekonomide doviz
kurundaki artyin ticaret dengesini hemen olumlu bigcimde etkileinséz konusu deldir.
Doviz kurlart yikselince yurticindeki alicilarin ttamalarini  yurtdginda Gretilen

mallardan yurticinde Uretilen mallara kaydirmalaaman alir. Gergcek hayatta yurtici
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talebin nispi fiyattaki d@smeye intibak etmesi zaman gldhdan, ithalat talebinin fiyat
esneklgi doviz kurundaki arin balangic doneminde cok kuguktlr. Benzer bigcimde
doviz kuru yiikselince ihracatin artmasi da zamamn ithalat talebinin fiyat esneldi gibi
ihracat talebinin fiyat esnekfi de balangic doneminde cok kiiciktir (UNSAL, 2005,
s.576). DOviz kurlarindaki agtin fiyat etkisinin miktar etkilerinden kkngicta buyuk
oldugundan doéviz kurlarindaki asti ticaret dengesini oncelikle olumsuz etkilgdi
sdylenebilir. Ancak zamanla Marshall-Lerner sklm gecerli hale gelir ve doviz
kurlarindaki yukselme gliticaret dengesini olumlu bicimde etkilemeyeslaa Sonug

olarak bu durum da caglemler dengesinde Uzerinde iyiteelere yol acar.

133. Reel Faiz Oranlari

Cari islemeler dengesi ile reel faiz oranlari arasindéikkiyi arastirirken reel faiz
oranlarini yurtici ve yurtdi reel faiz oranlari olarak ikiye ayirmak gerelurtici reel faiz
oranlarindaki bir ar§lyabanci sermayeyi llkeye cekecek ve bu durum s darlarinda
bir disUse neden olacaktir. Déviz kurlarindakisdig de ithal edilen mal miktarinda as
yol acarak dy ticaret dengesinde bozulmalara yol acacaktis finaret dengesindeki
bozulmalar ise carsiemler dengesinde kotigimelere sebep olacaktir. Ote yandan yurtici
reel faiz oranlarindaki bir astiulusal yatirrmlarin azalmasina yol acacaktir. Bkedeki
tasarruflar ile yatinmlar arasindaki fark olarak ifade edilebilen carisiemler dengesi,
ulusal yatinmlarin azalmasi neticesinde fazla aekdr. Bu ylzden vyurtici reel faiz
oranlarinin cari siemler dengesi Uzerinde hem olumlu hem de olumskisievardir.
Dolayisiyla cari glemler dengesi bu etkilerden hangisini@irabastgina gore acik veya

fazla verecek ya da gemeyecektir.

Yurtdisi reel faiz oranlarindaki bir agtise sermayenin Ulkeden ¢ikmasina yol acarak
doviz kurlarinda bir arda neden olacaktir. Bu durum ises diicaret dengesinde
duzelmelere yol acarak caglemler aciklarinda azalmalara sebebiyet verecektir.

134. Ulusal Para Cinsinden Borglanamama (Original f§n)

Gunumuzun uluslararasi finansal sistemi sadeceadiilidkeye kendi ulusal parasi

cinsinden borclanmasansi vermektedir. Ulkelerin kendi ulusal paralainsmden
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borclanamamalari anlamina gelen bu durum EichengreeHausmann (1999), tarafindan
“original sign” olarak adlandiriingtir. Ozellikle gelimekte olan ulkelerde goriilen bu
durum finansal kirilganlik ile gamsiz para politikasi izleme gicunin sinirlanmagwia
acabilmektedir. Ayrica bu durum caglemler acgina ya da bu agin surdurulebilirlginin
azalmasina yol acabilmektedir. S6z konusu bu duaumdunan bir Glke doviz cinsinden
borclanacgindan dolayr borglanmadan sonra kurlardsUgliiolusacak ve dy ticaret

dengesindeki bozulmalar sonucunda caeinnler dengesinde de bozulmalar gorulecektir.

135.Dis velic Borg Stoklari

Dis bor¢ stokunun carisiemler dengesi Uzerindeki etkisi de original sigktériinin
olusturdugu etkiyle aynidir. Her hangi bir Glkeninsdoor¢ stokundaki agtitlkedeki déviz
miktarini artiracak ve kurlarda glige neden olacaktir. S6z konusu bu durum ise itladiatt
artislardan kaynaklanan giticaret dengesi bozulmalarina, dolayisiyla da cgemler
dengesi aciklarina yol acacaktic bor¢ stokundaki agtiise piyasadaki ulusal para
miktarinda azalmalara yol acarak doviz kurlarinigndesine neden olacaktir. Bu durumda

yine cari slemler dengesinde kotimelere yol acacaktir.

136. Butge Aciklari

Ekonomi literatirinde, butce aciklari ile caglemler aciklari arasindaki gkiyi
aciklayan *“ikiz aciklar hipotezi’ne gore, bu acrklarasinda pozitif yonla bir #ki
mevcuttur. Bu hipotez tagan iki farkh gorig vardir. Bunlar “Ricardian Denlgdi
Hipotezi” ve “Keynesyen Geleneksel Teori’dir. Kegyen teori butce aciklari ile cari
islemler aciklari arasinda kuvvetli bir korelasyodugunu iddia eder. I1IS-LM modelinden
yola ¢ikan bu teori, kamunun bitce aciklarini avéisi durumunda carglem aciklarinin
da artacgini ifade eder. O@¥er taraftan Ricardian Dengli Hipotezi’ ne gore de butce
aciklari ile cari glemler aciklari arasinda bir korelasyon s6z kondesildir. Dolayisiyla
da ikiz aciklar hipotezinin gecerkinden bahsedilemez (YUCEL-ATA, 2003, s.2).

Literatiirde, cari dlemler dengesi ile bitgce aciklari arasindakgkilii aciklamaya
yonelik yapilms bircok calsmaya rastlamak miamkindir. Bu galalar sonuclarina gére

Uc grupta toplanabilir. Birinci grubu afturan calgmalar cari slemler dengesi ile bitce
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aciklari arasinda herhangi bir korelasyon ol yani Ricardian Denldi Hipotezi'nin

gecerli oldgunu ileri sirer.

ikinci grup calsmalar ise carisiemler dengesi ile butce aciklari arasinda bir kesrgon
oldugunu iddia eder. Acik bir makro ekonomi modelinegybiitce aciklar carglemler
dengesi aciklarina yol acar. Ekonomideki bir buégasi yurtici reel faiz oranlarinin
artmasina yol acar. Bu durum ise yabanci sermajl&giye girmesi konusunda cezp eder
ve sonucunda Ulke ulusal parasiningetende arty olur. BUtin bunlar ise gliticaret
dengesinde bozulmalara yol acarak cglemler aciklarina neden olur. S6z konusu bu
olaya G-7 Ulkelerinde de rastlamak mumkindur (YUGEIA, 2003, s.5).

Uclincli grup cagmalarda ise carisiemler dengesi ile bitce @giarasindaki ikkinin
yoni farkhidir. Bu ¢akmalara gore bu iki dgsken arasindaki gkinin yonu cari glemler

acgindan butce aciklarina gaudur.

137. Ulusal Yatirimlar ve Tasarruflar

Ulusal yatirimlardaki @ri artmalar ile ulusal tasarruflardaki azalmalaridslemler

aciklarinin artmasina yol agmaktadir.

Yurtici yatirnmlarda buyik bir agin olmasi bgka bir ifade ile bir yatirrm patlamasinin
yasanmasinin ¢gtli sebepleri olabilir. Bu sebeplerin bazilari; kéte yeni dgal
kaynaklarin bulunmasi (petrol, madenler gibi), yénin gelgtirme ve Uretime elveyii
teknolojilerin gelgtirilmesi, ticaret ve sermaye piyasasi liberalizasy gibi yapisal
ekonomik reformlar, enflasyonda dig, gelir ve sermaye Uzerinde bozucu etkisi olan bir
vergide indirim, gelecekte yuksek oranli buyimeléeksi ve yeni yatirimlarda yuksek
karlihk beklentisidir. Bu durumda Ulkedeki kamu Geel tasarruflar toplaminaie olan
ulusal tasarruflar bu yuksek karl batiin yeni yatiprojelerini finanse etmekte yetersiz
kalacaktir (TMUR, 2005, s.7). Carisiemler dengesinin tanimlarindan biri de tlkenin
tasarruflari ile yatirimlari arasindaki fark ofgundan ulusal yatirnmlardakkia artis cari

islemler dengesinde g yol acacaktir.
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Cari islemler acgl, ulusal yatirmda blyuk bir agtiolmasi yani sira ulusal
tasarruflardaki bir azalmadan da kaynaklanabilnaiktélane halkinin gelecekte meydana
gelecek yuksek gelir beklentisi nedeniyle carigli cok fazla artmasa bile bir ekonomik
reform veya istikrar programi tiketimde bir patlama (6zellikle dayanikh mal
alimlarinda) yol agmaktadir. Bu durumda gelir (GSMtamanla artarken buginkt cari
tuketim hizla yukselecektir. Bu tuketim patlamaselttasarruflarda bir dineye yol acar,
ortaya c¢ikan carislemler acgl yurtdsindan sermaye giii yoluyla finanse edilir. Bu gl
bor¢ birikimi gelecekte gelir agti gerceklstirdigi takdirde ve bireyler borclarini geri
Odeyebildikleri surece kaygi yaratmaz. Dolayisiylace agiinin yol actgl cari slemler
acgl yapisal oldgu icin tehlike olgtururken ulusal tasarruflarda bir azalmanin yol@ct
cari islemler acgl gegici oldgundan daha az kayg! uyandirmaktadiMUR, 2005, s.9).

138. Dger Belirleyiciler

Cari islemler dengesinin yukarida sayilan belirleyicilarirdisinda belirleyicileri de
mevcuttur. Bunlardan biri finansal ggtie ya da gegieme hizidir. Finansal gefe hizi
yatirim — tasarruf dengesi dolayisiyla da cgemler dengesi tUzerinde etkilidir. Giavazzi
(2002), finansal gaelmenin cari glemler agiklarinin artmasini tetikleghi ileri stirmstdr.
Ancak Chin ve Prasad (2003), finansal gkemenin cari slemler acggl Gzerindeki net

etkisinin tam olarak belli olmaghini vurgulamglardir.

Ulkenin ds ticaretinin aciklik derecesinin (openness) de igimler dengesi uizerinde
etkisi oldigu soylenebilir. S6z konusu bu aciklik derecesi egdemler dengesinin ani
desismeler yapmamasini @ayarak istikrarigina katkida bulunur. Ama tim bunlara
ragmen Calderon (2002) ye gére aciklik derecesininiglamler acgl Gzerindeki net etkisi
tam olarak belli dgldir.

14. CariIslemler Aciginin Surdiirulebilirli gi

Uzun yillardir ¢cok sayida ulke caglemler aciklari ile kan kariya kaldiklarindan bu
aciklarin sardurulebilirfiine iliskin argtirmalar son zamanda oldukc¢a agrdurumdadir
(MILESI FERRETI-RAZIN, 1996, s.1). Ozellikle 1980Villardan beri Amerika Birlgik

Devletleri stirekli olarak yiiksek oranli cagle@mler acgl vermektedir. 2000 yilinin lganda
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bu oran gayri safi yurti¢i hasilanin (GSYH) yuzdedline ulamistt (MATSUBAYASHI,
2005, s.223). S6z konusu bu oran bugin gayri safticy hasilanin yluzde sekizine
yaklasmistir. Amerika Birlgik Devletleri’nin yani sira bircok gelinis ve gelsmekte olan
Ulkenin yiksek oranh carislemler acgiyla kasi karlya olmasi carisiemler agginin

surdurdlebilirligine yonelik ilginin de artmasina yol agytr.

Cari islemler acginin surdurdlebilirlgi iki acidan énemlidir. Birincisi, strdartlebiliray
da durgan bir cari §lemler acg dis borglarin surdurilebilirfi ile de balantilidir. Ikincisi
ise, surdurulebilir cariglemler aggl donemler arasi carglemler yaklgiminin bir parcasi
olarak kabul edilir ve bu yaldanin gecerlilgini guclendirir (WU-CHEN-LEE, 2001,
s.219).

Bir Ulkenin cari glemler acgginin surddrulebilirlgini belirlemede basit ve agik bir
yontem olarak carislemler acgginin gayri safi yurtici hasilaya orani alinabilBu oran
hakkinda kesinkemis tam bir gik degeri olmamasina gnen, Mann (1999), s6z konusu
oranin ylzde 4,2'yi gnasi durumunda carglemler acginin sirdirtlemez oldwnu ileri
surmektedir. Mann bu tahminini 1980’den 1990’lilanin baglarina kadar ¢gtli gelismis
ulkelerin cari glemler aciklarina bakarak yapgtir. Ancak, bu tahmine tamamen katilan
pek fazla argtirmaci yoktur (HOLMAN, 2001, s.15-16).

Milesi Ferreti ve Razin (1996), caklemler acginin surdurilebilmesi konusunda, cari
acgin milli gelire orani turinden §&) degerlerin yeterli olamayabile@gani ancak s6z
konusu ulkenin doviz kuru politikasi,sdborclarin vadesi, diticaretin kompozisyonu, g
ticarete acikhk derecesi, finansal yapisi ve digingibi diger faktorlerinde dikkate
alinmasi gerekgini vurgulamslardir (TOPRAK, 2006, s.26).

Cari islemler acginin surdurulebilirlginin belirlenmesinde kullanilan bir ger yontem
ise, d§ bor¢ stokunun milli gelire oranidir. Netsdoor¢ stoku ayni zamanda uzun suredir
devam eden carglemler acginin bir toplamidir. Eer bir ekonomide cargiemler dengesi
surekli agik veriyor ise, yabanci yatirirmcilarire onusu ekonominin borg¢larini 6deme
kapasitesine olan guveni azalacaktir. Ayrica yabgatirimcilarin giveni azalinca, faiz
oranlari yikselecek ya da borclu tlkenin ulusalapamn dgerinde Ulkenin borclarinin

surddrdlebilirliginin devamini sglamak icin bir dgis olusacaktir. Tim bunlardan sonra
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ise hem dy bor¢ yukl hem carisiemler aggl surdurtlemez hale gelecektir (HOLMAN,
2001, s.17-18).

Milesi Ferreti ve Razin (1996) catnalarinda carisiemler dengesinin surddrulebiligi
icin yeterli kgulun Ulkenin d¢ yukumlultklerinin gayri safi milli hasiyla oranmistikrar
kazanmasi oldtunu ileri surmigtir. S6z konusu oranin istikrarli hale gglddis ticaret
acgina ulgmak icin Ulkenin dy ticaret agiinda ne kadar daralmaya gitmesi gefghti
hesaplangiardir. Ulatiklari en 6nemli sonug, déviz kurundaki reelgdeliklere gore
ayarlanmg reel faiz (borclanma) oraninin ekonominin biyumanai gtigi durumlarda,
s6z konusu d@iborg gayri safi milli hasila (GSMH) oraninin s#dmesi icin dy ticaret
fazlasi vermenin zorunlu hale gelalir (TOPRAK, 2006, s.17).

Cari islemler acgginin surdurdlebilirlgi Gzerine yapilan asarmalarin bayuk bir
cogunlugu Amerikan ekonomisi Uzerinedir. Bunun en dnemlder@ Amerika Birlgik
Devletleri'nin cari glemler acginin sirekli artmasina gamen bu durumun ekonomisinde
ciddi sorunlara yol agmamasidir. Literatlrde deilgapcalsmalarin buyidk bir ¢gunlugu

Amerikan cari glemler agginin surdurdlebilir oldgunu ileri sirmektedir.

Trehan ve Walsh (1991), 1946-1987 donemi icin Ak®eri cari glemler dengesi
incelemiler ve cari glemler acginin sdrdardlebilir oldguna karar vermglerdir. 1967-
1989 dénemi icin Amerikan ithalat ve ihracat rakanmi tGcer aylik donemler halinde
inceleyen Husted (1992), ithalat ile ihracat ardaiozun dénemli bir gki oldugunu (ko-
entegre olduklarini) bulmu ve mevcut di ticaret agiinin sdrdurulebilir boyutta
bulund@gunu savunmgtur. 1800-1990 donemi yillik verilerle Amerikan icaglemler
dengesini inceleyen Ahmed ve Roger (1995), cgleniler dengesinin surdurulebilir
oldugunu ileri stirmglerdir (MATSUBAYASHI, 2005, s.224).

Gelismekte olan ulkelerde yuksek duzeydeki cgemler aciklari ¢gu zaman parasal
ve finansal krizlere 6nculik edebilmektedir. Bu wharson yillarda gercelkden Meksika,
Dogu Asya, Turkiye, Brezilya ve Arjantin krizlerindee dgorilmigtir. Ancak Amerika
Birlesik Devletleri hem esnek ddviz kuruna sahip @dodan, hem de geinekte olan
Ulkelerin aksine ulusal parasi cinsinden borcladgbnden bu tir krizlerin Amerikan
ekonomisinde gorilmesi pek mumkuargideir (LABONTE, 2005, s.6).
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Cari islemler dengesinin surdurdlebilig daha ¢ok gesmekte olan Ulkeler igin sorun
teskil etmektedir. Bu tur Glkelerin gu hem tam anlamiyla esnek bir déviz kuruna sahip
olmadiklarindan, hem de ulusal paralari cinsindenglanamadiklarindan gefnis tlkelere
oranla cari glemler agciklarinin surdirilebiligi konusunda sikintt ¢ekmektedirler.
Literatirde mevcut bircok cama gelsmekte olan Ulkelerde carislemler agginin
surdurtlemez oldiu goriini desteklemektedir. Orgie, Baharumshah, Lau ve Fountas
(2003), Endonezya, Malezya, Filipinler ve Taylanti giort Asya ulkesinin 1961-1999
donemi cari glemler dengesi Uzerinde yaptiklari granada, Malezya hari¢ ger ¢
tlkenin cari glemler dengesinin surdirilemez ofdunu tespit etngierdir.

Dalgali kur rejiminin cari glemler dengesinde her zaman istikrarglagacaini
soylemek de mumkin ¢gedir. Dalgali kur rejiminin cari glemler dengesinde ortaya
cikabilecek sorunlara kariyi bir korunak oldgunu savunanlara kar Fischer (2002),
hangi doviz kuru sisteminde olursa olsun buyik eaklar kriz ihtimalini akla getirir.
Esnek doviz kuru bazi tir durumlar icin iyi olab#incak dy finansman ile ilgili sikintilar
engellemeyebilir, bor¢ verenler Ulke borclanmasinsirdirilemez  oldiunu
distindyorlarsa bu durumdasdodeme krizi yaninda doviz kuru bulanimi dgar@abilir
demektedir (TOPRAK, 2006, s.27).



IKINCI BOLUM

2. CARI ISLEMLER DENGES ININ BELIRLEY ICILERT UZERINE
LITERATUR

Bu bdlumde carisiemler dengesinin belirleyicilerine yonelik litedatincelenmtir.
Gelismis ve gelsmekte olan llkelerde caglemler dengesinin belirleyicileri G¢ ayri grupta

incelenmitir.

20. Gelsmis Ulkelerde Cari Islemler Dengesinin Belirleyicilerini inceleyen

Calismalar

Verimlilik soklari, isglict arzi, yurtds faiz oranlari ve vergi gelirlerinden kaynaklanan
cari islemler dengesizliklerini gelmis Ulkeler icin test eden ve caglemler hesabinda
meydana gelen d@emelerin, cari glemler dengesinin iki anagési olan tasarruf ve
yatinmlar kanaliyla gercelgegini ileri stren Leiderman ve Razin (1989), kurdukla
kicuk ve d¢ ticarete acik yapisal bir modelde yaptiklarn s@msylon cakbmasinda 6zel
tasarruflari etkileyen verimlilik,sgtct arzi, yurtdi faiz oranlari ve vergi gelirlerindeki
degsismelerin 6zel tasarruflar yoluyla catlemler hesabinda da 6nemligigkliklere yol

acacgini ileri suirmglerdir.

1961-1990 doénemi yilhik verilerle carislemler dengesi ile yatirim harcamalari
arasindaki igkiyi gelismis sekiz ulke icin yapisal model ve zaman serisi ialeal ile
inceleyen Glick ve Rogoff (1992), verimlilikoklarinin cari glemler hesabini olumsuz
etkilemesine kain, dgsal soklarin cari glemler hesabi Uzerinde ¢ok 6nemli bir etki

meydana getirmegini belirlemislerdir.

1971-1993 dbénemi yirmi bir gghnis tlke i¢in cari glemler dengesinin belirleyicilerini

yatay kesit, panel ve zaman serisi kullanarak ey@ Debelle ve Farugee (1996), yatay
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kesit ve panel verilerde ulkenin ggtislik derecesinin ve demografik faktorlerin, cari
islemler pozisyonu uzerinde anlamh bir etki glirdusuna karar vernglerdir. Ulkenin
gelismislik derecesinin carislemler dengesi Uzerinde glmsal olmayan bir etki yaragini
ileri siren argtirmacilar, kalkinma hizi @ik olan Ulkelerin d§iik oranh cari glemler
acgl verme giliminde ve b&mlilk oranindaki arglarin da cari glemler acginda

yukselmelere neden olgunu ileri stirmglerdir.

Panel verilerde borclanma orani ve butcesiagibi mali deiskenlerin cari slemler
acgl Uzerinde onemli bir etkisinin ol@unu, reel doviz kurundaki @smelerin,
ekonomideki devresel dalgalanmalarin ves dicaret hadleri gibi kisa dénemli

degiskenlerin de carisiemler tzerinde anlamli bir etkiye sahip oidau belirlemglerdir.

1961-1996 donemi Gger aylik verilerle Avustralyaari&da veingiltere icin cari
islemler dengesi ile i¢sel ve gdal soklar arasindaki ikiyi yapisal model ve Vektor
Otoregresyon (VAR) analizi ile inceleyen Bengin @&heffrin (2000), cari slemler
hesabinin sadece i¢sgbklar ile hikimet harcamalarindangde ayni zamanda gsal
soklardan da etkilengdini, digsal soklarin cari glemler dengesi tzerinde i¢sglklara gore
daha etkili oldgunu, yurtdgi faiz oranlari ve reel déviz kurlarindaki @gmeler sonucu
ortaya cikan gsalsoklarin cari glemler dengesinin yaninda yurti¢ci ekonomilgg&enleri

de etkiledgini belirlemislerdir.

1960-2000 donemi vyillik verilerle ABD’de cargléemler dengesinin konjonktirel
hareketlere duyarlgini test etmek i¢in bliylime orani, enflasyon oreee| doviz kuru ve
enerji fiyatlar gibi dgiskenlerle ddemeler dengesi arasindakkilii yapisal, Johansen-
Juselius ko-entegrasyon ve Vektor Hata DuzeltmeMYBodelleriyle inceleyen Kandil
ve Greene (2002), reel gayri safi yurtici hasilaerg fiyatlar ve reel doviz kuru ile cari
islemler dengesi arasinda ko-entegrasyon ve negatiieblensellik ilskisi oldusuna karar
vermislerdir. Indirgenmg denklemlerle yapilan analizlerde, buylime orantkkm artslar
ve alir deserlenmi reel doviz kurlari cari siemler dengesinde bekleri gibi
kotulesmelere, buna kam gelsmis ve gelsmekte olan dier tlke ekonomilerinin biytime
oranlarindaki argiar Amerikan cariglemler dengesinde iyi¢enelere neden oldwnu ileri

surmilerdir.
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Lee ve Chinn (2002), G-7 ulkelerinde meydana gejecici ve sureklisoklarin, cari
islemler dengesi ile reel doviz kurlari Gzerindekkiletrini, 1979-2000 doénemi aylik ve
tcer aylik verilerle panel VAR analizi kullanarakcelemslerdir. ABD hari¢c dger
ulkelerde gecickoklarin cari slemler dengesinde, sureldoklarin da reel déviz kurlar
tzerinde onemli dgsikliklere yol actgini ileri siiren Lee ve Chinn, Amerikan catemler
acgindaki deismelerin ekonomiksoklardan daha c¢ok gticaret aciklari gibi bazi temel

faktorlerin varlgindan kaynaklangdini tespit etmilerdir.

Arastirmacilar, etki-tepki fonksiyonlarini kullanarakkonomideki gegici ve surekli
soklarin cari glemler dengesinde iyifenelere, reel doviz kurlarinda ise yukselmelere yol

actgini saptanglardir.

Kanada icin dy ticaret hadleri ile carisiemler dengesi arasindakishiyi inceleyen
Bouakez ve Kano (2004), caklemler hesabinin dénemler arasi yakia modeline bir
farkhlik getirerek, reel yurtici ve yurtgh doviz kurlari ile dg¢ ticaret hadleri d&@skenlerini
modele eklengierdir. 1962-2001 donemi Ucer aylik verilerle yapil VAR analizi
sonucunda diticaret hadlerindeki dgsmelerle cari glemler hesabi arasinda anlamli bir

ili ski olmadgini saptanglardir.

1850-2000 donemi yillik verilerle caglémler dengesini alti gglinis tlke icin Markov
Switching Modeli yardimiyla inceleyen Chowdhury,d2aski ve Hoffmann (2004), bitce
dengesi ile carislemler dengesi arasinda g@a yonlt bir iliski bulundyunu, bitce
dengesindeki dizelmelerin cagidmler dengesinde iyijenelere yol acfiini, dolayisiyla
Ricardian Denklik Hipotezi'nin gecersiz olgunu ileri sirmilerdir. Kisi bagina milli
geliri disik ve yatirirm oranlari yiksek olan Ulkelerin buytiyutlu cari acgiklara sahip
olma @&iliminde olduklarini belirten agfirmacilar, cari glemler hesabindaki
istikrarsizliklarin cari glemler agiklarindan, ayarlamalarin ise catemler fazlasindan

kaynaklandgini tespit etmglerdir.

Freund (2005), gealmis Ulkelerdeki parasal krizlerin, carislémler dengesi
dongimlerinin (acgiktan fazlaya veya fazladan gagi oldigu donemlerde gercekip
gerceklgmedigini ve bu krizlerin cariglemler dongimleri sayesinde dnceden 6ngdorulip

ongorulemeyegeni arastirmistir. 1980-1997 dénemi icin §i basina milli geliri on bin
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dolarin tzerinde olan yirmi kegelismis Ulkenin cari §lemler dengesindeki dogiimleri,
Frankel ve Rose (1996), tarafindan stduulan “parasal kriz gostergesi’ni kullanarak
zaman serisi (probit yontemi) ve panel veri (paBKK) yardimiyla incelemsitir. Freund

yaptgl analizler sonucundaagidaki sonuclara ukmistir.

= Cari acgin milli gelire orani %5’e ulgtiginda cari glemler dengesinde buyuk caph
artislar ya da azajlar meydana gelmektedir.

» Cari islemler dengesindeki dogiimler biylime oranlarinin azalmasi ve reel doviz
kurlarindaki %10-%20’lik dger kayiplari ile yakindan ilgilidir.

» Gelismis Ulkelerde gorulen carislemler dengesindeki dogiimlerin en 6nemli
sebeplerinden biri ekonomide meydana gelen dev(kssjonktiirel) dalgalanmalardir.

» fhracattaki reel ag) azalan yatinmlar ve bitce gggayri safi yurtici hasila
oranindaki nihai ayarlamalar cagiamler ayarlamalari ile yakindan ilgilidir.

» Blyume oranlarindaki azalmalar cagiemler ayarlamalarinin dnemli bir parcasini
olusturmaktadirlar.

» Parasal krizler daha c¢ok yiksek oranl calemler aciklarinin azalmaya gtadig|
donemlerde gerceldmekte, fakat cari slemler dongumlerini 6ngérmeye yardimci

olmamaktadir.

Boileau ve Normandin (2006), daha once yapilgalsmalarin tersine carislemler
acgl ile faiz oranindaki farkliliklar (spread) arasahd iliskiyi aciklamaya camistir.
Calismada cariglemler dengesinin gayri safi yurtici hasilaya ord@iyurtici-yurtdsi faiz

orani farkini ilgkilendirmislerdir.

1975-2001 donemi Ucer aylik verilerle on gelis Ulkeyi genel denge analizi
yardimiyla inceleyen agarmacilar, cari glemler dengesinin dalgalanma ile kadevirli
(countercycliced) iken, faiz oranindaki farkhliklia ise ayni yonlu (procyclical) yapida
oldugunu, cari glemler hesabi ile buglnki ve gelecekteki faiz aranbaki farkliliklar
arasinda dgru yonll, gecmy faiz oranlarindaki farkliliklar arasinda ise teménlu bir

nedensellik ilskisi bulund@gunu tespit etnsierdir.



Tablo: 2

Gelismis Ulkelerde Cari islemler Dengesinin Belirleyicilerini inceleyen Calsmalar

yatirimlar

Kullanilan incelenen . . Ekonometrik
Calisma Degiskenler Donem Ulke/Veri Yontem Sonuglar
Verimlilik, is glici arzi, yurt - S . S .
Leiderman-Razin (1989) disi faiz oranlari, vergi - KUQUE.V? Iﬂsa acik Simulasyon analizi ?j/eymhh:g 'sgu.c.lIJ ar|2|, ?/]urtd;:)falz o|:$nlaeredyerg| gelirlerindeki
gelirleri ir tlke ezismeler cari §lemler hesabini etkilemektedir.
Glick-Rogoff (1992) Yatirim har_car_neil!arl,sgucu 1961-1990 Gelismis 8 uI_k(_e Yapisal model Ver_lr_nllllkte meydana gelgmklar ya_tlrlm harcamalarindan daha col
verimlili gi Zaman serisi cari islemler hesabini etkilemektedir.
Gelismis 21 Ulke EKK Ulkenin gelsmislik derecesi ve demografik faktorler, cagieimler
) Reel déviz kuru, bilyime ) Panel veri pozisyonu Uzerinde etkilidir.
Debelle-Farugee (1996) oranti, bgmlilik orani 1971-1993 VECM Reel doviz kurlarindaki dgsmeler ile konjonktiirel dalgalanmalarin
cari islemler tizerinde anlamli etkileri vardir.
_ , Faiz oranlari, net GDP, reel|  1961-Q4 Gelismis 3 iilke Yapisal model Ekonomideki dysalsoklarin cari jlemler dengesi tizerinde icsel
Bengin-Sheffrin (2000) o S i .
doviz kuru 1996-Q2 Zaman serisi VAR soklara gore daha etkilidir
1960-2000 Johansen-Juselius ko-|
Kandil-Greene (2002) Konjonktirel ekonomik 1990-2000 ABD entegrasyon Buyime oranlarindaki agtar ve giri deserli reel doviz kurlar cari
degiskenler 1995-2000 Zaman serisi islemler dengesinde kotiimelere yol agmaktadir.
VECM
G-7 Ulkeleri Ekonomideki gegicgoklar cari slemler dengesi tizerinde, surekli
Lee-Chinn (2002) Reel déviz kuru 1979-2000 Zaman serisi Panel VAR soklar ise reel doviz kurlar Gzerinde énemlidgkliklere neden
olmaktadir.
; : 2 Yapisal model . . L -
) Dis ticaret hadleri, reel doviz ) Kanada Dis ticaret hadlerindeki désmelerle cariglemler hesabi arasinda
Bouakez-Kano (2004) kurlari 1962-2001 Zaman serisi VAR anlamli bir iligki yoktur.
Bitce dengesi ile caglemler dengesi arasindagta yonli bir iligki
) . Butce dengesi, ki basina ST vardir.
Chowdhury g%%ﬂ;]sm Hoffmann disen milli gelir, yatirim 1850-2000 G;gmz i::;;? Markov-Switching Cari islemler hesabindaki istikrarsizliklar daha ¢ok ¢geimler
oranlari, aciklarindan, ayarlamalar ise catemler fazlasindan
kaynaklanmaktadir.
Reel doviz s, icaret S v et e oty o
dengesi, kisa dénem faiz Gelismis 25 llke EKK yuk cap slary, e r mey gerr o )
. . 1980-1997 L Gelismis Ulkelerde gorilen carglemler dengesindeki dogiimlerin
Freund (2005) oranlari, biitce dengesi, ree Zaman serisi : - -
L . konjonktirel dalgalanmalarla yakindan ilgilidir.
milli gelir, tasarruflar, Probit

Bulylime oranlarindaki azalmalar cateimler ayarlamalarinin 6nemli

bir parcasidir.

LC
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21. Gelsmekte Olan Ulkelerde Cariislemler Dengesinin Belirleyicilerini

inceleyen Calgmalar

Bagnai ve Manzocchi (1998), 1965-1994 dénemi icirk ldokuz gelmekte olan
ulkenin cari glemler donigumlerini panel veri kullanarak aggamislardir. Argtirmacilar,
ilk olarak cari slemler dengesindeki bir dizi dosgiimleri yapisal kirllma ve segmented
trend testleri sayesinde saptamayasgahlardir. Yapilan testler, otuz bdstatistiksel
olarak anlaml carislemler dénigumlerinden on bir tanesinin caglemler dengesinde

aciklara neden oldgunu saptanstir.

Bagnai ve Manzocchi camanin ikinci gaamasinda, tespit edilen carglemler
donisimlerin gerceklgtigi donemlerde carsiemler dengesi ile donemler arasi yakian
onerdgi bir dizi ekonomik dgiskenler arasindaki gkileri Kukla Degiskenli En Kuguk
Kareler (LSDV) Modeli ile En Yuksek Olabilirlik Ydemi (MLE) kullanarak saptamaya
calismiglardir. Panel verilerde mali dengedeki ya dataharet hadlerindeki iyilgmelerin
cari islemler dengesi Uzerinde olumlu etkilere yol geti, buna kajn blydme
oranlarindaki argiar ile ds borc¢ stokundaki yikselmelerin caglemler tizerinde olumsuz

etkiler dgurdugunu belirlemglerdir.

Milesi Ferreti ve Razin (1999), diik ve orta gelir grubuna ait olan yuzshékede
parasal krizler ile carisiemler dongumlerinin cari §lemler dengesizfine yol acip
acmadiklarini incelerglerdir. Bunun yaninda carglemler acgindaki surekli ve buyuk
oranh azalmalari nelerin Battigi, parasal krizleri tetikleyen faktorlerin nelerdogu ve
cari islemler donigumleri ile parasal krizler arasinda énemli bigkliolup olmadg gibi
sorulara da cevap aragtardir. 1970-1996 dénemi yillik verilerle En KicHlareler (EKK)
ve probit yontemlerini kullanan atamacilar panel verilerle yaptiklari analizler

sonucundagagidaki sonuclara ukmiglardir.

= Cari islemler acgindaki dongumler daha cok cari ggi strekli devam eden, sliik
rezervli ve dy ticaret hadleri kéti durumda bulunan tlkelerdesgklesmektedir.
» Yiksek resmi transfer alan ve makul bir bor¢ 6deadesine sahip olan Ulkelerde

cari islemler dongimua daha az gorialmektedir.
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» BUydme oranlarindaki azalma ile cagiemler dongimleri arasinda sistematik bir
ili ski bulunmazken, donsiimlerden sonra reel doéviz kurlarindagddenme olan Ulkelerin
blylume performanslarinda bir ilerleme ortaya cikabktedir.

= Cari islemler dongumleri ile parasal krizlerin temelde birbirinderridia olaylardir.
Incelenen parasal krizlerin ¢ok kuguk bir bélumui églemler dongimlerinden 6nce
meydana geldginden dolayi cari siemler dengesindeki g@emelerin parasal krizler
sayesinde dnceden belirlenebilmesi pek mimkigidie

» Freund (2005)’'in aksine reel milli gelir atari ile cari slemler dizeltmesi arasinda
gucla bir iligki yoktur.

= Dig ticaret hadleri ile yurtdi reel faiz oranlari gibi gsal faktorler cari slemler
dengesindeki dgsimlerde ve parasal krizlerin dangicinda 6nemli roller

oynamaktadirlar.

Edwards (2001), yuz yirmi ggiekte olan ulkenin carglemler dengesinde meydana
gelen dgisiklikleri, sabit etkiler modeli (FEM), yapisal mod&hmini ve probit yontemi
yardimiyla incelengtir. Cari islemler acginin gelsmekte olan ulkeler igin ciddi bir sorun
olusturdusunu, sureklilik arz eden yuksek miktardaki cgtemler agiklarinin kaginilmaz
olarak Ulke ekonomisini ekonomik bir kriz ile kakariya getirecgini ileri sUrmastar.
Edwards bir¢cok Ulkede, buytk oranl cari agiklaraun sureli olmagana ve bu ulkelerin
onemli bir kisminda ytksek duzeydeki cafiemler aciklarinin 5-10 yil icinde azalma
gosterdgine dikkat cekmgtir. Ancak, aciklarin uzun sire devam gtiilkelerde ise doviz

krizlerinin ortaya c¢ikgini saptantir.

Literatiirde yaygin birekilde 6nerilen, temel makro ekonomik gagkenler ile cari
islemler dengesi arasindakishiyi inceleyen Calderon, Chong ve Loayza (2002)66:9
1994 donemi panel verilerle kirk dort getiekte olan ulke icin Geneligrilmi s Moment
Metodu (GMM) ile yaptiklari analiz sonucundgagadaki bulgulara ulgmiglardir.

= Blyume orani ile carigsiemler acgl arasinda dgru yonlu bir iliski s6z konusudur.
Blyume oranindaki %1’lik akticari acikta %0,33’lUk bir yikselmeye neden olmdkta
» Enflasyon oranindaki astar, cari flemler aggl Gzerinde negatif ve anlamli bir etki

olusturmaktadir.
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» Kamu tasarruf oranlarindaki aftar cari glemler agginda azalmalara yol acarken,
O0zel kesim tasarruf oranlarindaki gldr cari slemler acgl Uzerinde herhangi bir etki
olusturmamaktadir. Tahmin edilen katsayilara gore, kéasarruf oranlarindaki %1’lik bir
artis cari lemler acginin %0,33 azalmasina neden olmaktadir.

= Cari iglemler acgl ile reel doviz kuru arasinda Mundell-Fleming mioatke
ongoruldigt gibi anlamh bir ilski mevcuttur. GMM sistem tahmincisine gore, reevido
kurundaki %10’luk dger kaybi cari slemler acginda %0,57’'lik bir azalmaya neden
olmaktadir.

= Cari islemler acgi ile dis ticaret hadleri arasinda Harberger-Lauresen-Metzldsi
ile tutarl olan ters yonli ve anlamli birsii s6z konusudur. iticaret hadlerindeki
%10’luk bir yiksels cari islemler acginda %0,27’lik bir azalmaya yol agcmaktadir.

» Uluslararasi reel faiz orani ile gghekte olan Ulkelerin carslemler aggl arasinda
ters yonla ve anlamli bir gki bulunmaktadir. Buna gore, uluslararasi faiz @andaki
%1’lik artis cari slemler agginda %0,11’lik bir azalmaya yol agmaktadir.

1992-1999 dénemi yillik verilerle ggagekonomisine sahip olan on ¢ merkez veglDo
Avrupa Uulkesinin cari siemler aciklarinin belirleyicilerini FEM yodntemi eil argtiran
Aristovnik (2002), yurtici ve yurtdi makro ekonomik déskenler acisindansagidaki gibi
bulgulara ulamistir.

= Uretim artsinin cari lemler aggl Uzerinde pozitif yonli bir etkisi vardir.
GSYH'daki %21’lik bir artg cari islemler agginda %0,30’luk artlara neden olmaktadir.

= Cari islemler dengesi ile yatirirm oranlari arasinda ténmsliy bir iliski bulunmaktadir.
Yatirim oranlarindaki %1’lik argicari islemler dengesinde %0,73’lUk bir kdtgheeye yol
acmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ Roubini (1988ddutarlilik gostermektedir.

= Bitce dengesi ile carglemler dengesi arasinda istatistiksel olarak anlamlpozitif
yonlu bir iliski mevcuttur. Butgce dengesindeki %1’lik artfiyilesmenin) cari glemler
dengesinde %0,70’lik bir aga (iyilesmeye) neden olmaktadir.

» Ulusal tasarruf oranlarindaki atar cari slemler dengesinde iyijenelere yol
acmaktadir. Dolayisiyla, carglemler dengesinde Ozellikle kisa vadeli iyiteeler igin

ulusal tasarruflarin artirilmasi bir ¢6zim yoluraladikkate alinabilir.
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= jhracat ile cariglemler dengesi arasinda ise pozitif ve anlamliilbjki mevcuttur.
Ihracat/GSYH oranindaki %1’lik astcari slemler dengesinde %0.017’lik bir iyimeye
yol agmaktadir.

» Dis bor¢ stoku ile carisiemler arasinda negatif ve anlaml bigkii bulunmaktadir.
Dis bor¢ stokundaki %1’lik bir argicari acikta %0,11'lik buyimeye neden olmaktadir.

» Yabanci dgrudan yatirimlar (YDY) ile carisiemler dengesi arasinda negatif yonli

ancak istatistiksel olarak anlamsiz bigklibulunmaktadir.

Avrupa Birligi'nin on yeni Uye Ulkesinin @i dengelerinin mevcut durumunu,
gelecekteki pozisyonunu ve cagle@mler dengelerinin kisa donem belirleyicilerini90e
2003 donemi panel verilerle FEM ve GMM kullanaratceleyen Zanghieri (2004),
GSYH'daki sapmalar, butce dengesi, milli gelir @rarani ve finansal derinlik gibi
ekonomik dgiskenlerin cari glemler hesabi Uzerinde kisa donemde 6nemli etkdalep

oldugunu belirlemtir.

Panel verilerde, butce dengesinin calemler Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugunu, butce dengesindeki %1’lik kotgheenin cari glemler dengesinde yalglik
%0,2’lik bir degisikli ge yol agtgini ileri surmtir. Bunun yaninda, milli gelirdeki agtile
cari islemler hesabi arasinda gta yonllu, cari glemler dengesi ile finansal derinlik
arasinda ise guclu ve ters yonlu bigkli oldugunu tespit etmgtir. Zanghieri, finansal
derinlikteki %1’lik artsin cari slemler hesabinda %0,21'lik bir kotgleeye neden
olacaini savunmgtur. Arastirmacinin elde e@i bu sonuclar Chinn ve Parasad (2003) ile
Blanchard ve Giavazzi (2003) tarafindan yapilamgedlardaki sonuclarla da tutarlidir.

1980 ve 1990°ll yillar arasinda oldukca iyi bir liiiye performansi ve surdurulebilir
dizeyde carisiemler acgl sergileyen Singapur ekonomisinin 1997 yilindaagip)
ekonomik kriz sonrasinda kalastigi durumu 1999-2003 dénemi icin tcer aylik verilerle
EKK ybntemi kullanilarak inceleyen Dominguez (2008ari slemler dengesinin reel
doviz kuru, milli gelir ve uluslararasi gelir seegindeki dgismelerden etkilengini ileri
surmgtar. Reel doviz kurlart ve milli gelirdeki agtarin cari glemler hesabinda
kotulesmelere, buna kam uluslararasi gelir seviyesindeki gdrin cari glemler

dengesinde iyilgnelere yol acgini belirlemitir.



Tablo: 3
Gelismekte Olan Ulkelerde Carilslemler Dengesinin Belirleyicilerini Inceleyen Calgmalar

Kullanilan incelenen . ) Ekonometrik
Calisma Degiskenler Donem Ulke/Veri Yontem Sonuglar
' o Gelismekte olan MLE Mah dengedeki ya da'smcaret hadler!ndek| iyilgmelerin cari
. . Dis ticaret hadleri, blyiime " islemler dengesi Uzerinde olumlu etkilere yol agmaita
Bagnai-Manzocchi (1998) 1965-1994 49 ulke - ) h - )
orani, dg borg stoku . Buyume oranlarindaki agtar ile ds borg stokundaki yiikselmelerin
Panel veri LSDV - L .
cari islemler Gizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir.
Cari islemler dengesindeki gesmelerin parasal krizler sayesinde
Dis ticaret hadleri, bilyime Duslik ve orta EKK onceden belirlenebilmesi ¢ok fazla mumkuigitter
M. Ferreti-Razin (1999) oranlari, yurtici ve yurtgi 1970-1996 gelirli 105 Ulke Dis ticaret hadleri ile yurtdi reel faiz oranlari gibi dsal faktorler cari
reel faiz oranlar Panel veri Probit islemler dengesindeki ggimlerde ve parasal krizlerin flangicinda
Onemli roller oynarlar.
vapisal model Buyik miktardaki cariglemler aggini eninde sonunda kaginilimaz
Gelismekte olan p olarak ke ekonomisini bir ekonomik kriz ile kakariya
Dis ticaret hadleri, biiyime _ 120 ulke getirecektir.
Edwards (2001) oranlari, yatirrm harcamalari 1970-1998 Panel veri FEM Cari islemler agginin azaltiimasinin ekonomik buytime tizerinde
Zaman serisi Probit onemli bir negatif etki olgturmazken, toplam yatirimlar tizerinde
azaltici bir etki meydana getirmektedir.
Biiyime orani, enflasyon olimekie olan \I?:r)g:re orani ile cargiemler aggl arasinda dgru yonlu bir iligki
orani, reel doviz kuru, gl i14 lke Enﬂasl on oranindaki astarin cari glemler acgl Uzerinde negatif ve
Calderon-Chong-Loayza (2002) ticaret hadleri, 6zel ve kamu 1966-1994 | veri GMM yor - b G g
kesimi tasarruf oranlari, reel Panel veri anlamh bir etki olgturur. o
- ’ Cari islemler acgi ile reel doviz kuru arasinda ghoi yonla bir iligki
faiz oranlari vardir
BuylUme orani, tasarruf orani, . Cari islemler dengesi ile reel doviz kurlari arasinda y&nslii fakat
L Gelismekte olan A,
) . yatirim orani, reel déviz kuru " FEM ¢ok zayif bir ilgki mevcuttur.
Aristovnik (2002) . : 1992- 1999 13 ulke - 7 . . o
bitce dengesi, goudan . Panel VAR Butce dengesi ile carlemler dengesi arasinda istatistiksel olarak
Panel veri IR AR
yabanci yatinmlar anlamli ve pozitif yonli bir ikkinin mevcuttur.
GSYH'daki sapmalar, Gelismekte olan FEM GSYH'daki sapmalar, bitce dengesi, milli gelir gdrani ve finansal
Zanghieri (2004) blyime orani, butce dengesi, 190-2003 13 ulke derinlik gibi ekonomik dgiskenler cari §lemler hesabi tGizerinde kisa
finansal derinlik derecesi Panel veri GMM dénemde 6nemli etkilere sahiptir
Dominguez (2005) Reel dbviz kuru, mlll! gelir, 1999-2003 Slngapur_ ' EKK Cfarl__lsle_rn_lgr _dengeS| ile milli gelir ve reel doviz kurtaainda ters
uluslararasi gelir Zaman serisi yonlu bir iliski vardir

A
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22. Gelsmis ve Gelsmekte Olan Ulkelerde Cariislemler Dengesinin

Belirleyicilerini Inceleyen Calsmalar

1965-1979 donemi yillik verilerle farkli gelir griapina ait tlkelerde cariglemler
dengesi ile doviz kurlarinin belirleyicilerini yagal modelle inceleyen Sachs (1981), cari
islemler dengesinde meydana gelesigikliklerin ana belirleyicisi olarak petrol fiyatlan
ya da yatirim taleplerini gostergtir. Arastirmaci, yatirim taleplerindeki dgmelerin orta
donemde carislemler dengesi ile doviz kurlari tzerinde belirl@yoldugunu ve petrol
fiyatlarinin cari glemler dengesi Uzerinde yatirim talebinden dahaetkz meydana

getirdigini ileri sirmugtar.

Gelismis ve gelsmekte olan seksen dokuz llkede cglemler dengesinin orta dénem
belirleyicilerini, 1971-1995 donemi panel verilerlen Kicuk Kareler (EKK) ve Sabit
Etkiler Modeli (FEM) yontemlerini kullanarak agtaran Chinn ve Parasad (2000), cari
islemler dengesinin milli gelire oranini belirleyeakforlerin, tlkelerin gelir seviyelerine
gore farkhlik gosterdini belirlemislerdir. Calsma sonucundasagidaki bulgular elde

edilmigtir:

= Cari islemler dengesi ile butce dengesi ve net yabandikvpozisyonlari arasinda
dogru yonla bir iliski vardir.

» Gelismekte olan ulkelerde, diticaret hadlerindeki énemli @siklikler ile yluksek
oranh cari glemler aggl arasinda gucll, uluslararasi ticaretin aciklikedesi ile cari
acliklar arasinda ise zayif birshi vardir.

» Endustrilemis Ulkelerde, finansal derinlik ile carglemler dengesi arasinda gta
yonlu, uluslararasi ticaretin agiklik derecesi dlri islemler arasinda ise ters yonlu bir
ili skiye rastlanmaktadir.

» Bagimlihk orani (calgmayan nufus/cajan nifus) gibi demografik faktérler cari
islemler Gzerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip

= Sermaye kontrolleri gostergesi ve biuyume oranicde islemler dengesi arasinda

zayif bir iliski vardir.
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Gelismis ve gelgmekte olan toplam yetmidokuz Ulkede ulusal para cinsinden
bor¢lanabilme, dalgali doviz kuru, parasal kredbile finansal ge§menin cari glemler
aciklarl tzerinde meydana getggdetkileri yatay kesit verilerle EKK ve genedtailmis
ara¢c dgisken tahmin yontemi (GIVE) kullanarak atman Ozmen (2004), cama

sonucundagagidaki sonuclara ukanistir.

= Ulkenin kendi ulusal parasi cinsinden borclanabdimie cari klemler aciklar
arasinda ters yonlu bir gki mevcuttur. Ulusal para cinsinden borc¢lanabilneeedesindeki
%1'lik bir artis cari slemler aciklarinda %0,04’lik azalmaya yol acacaktir

= Dalgali doviz kuru ile carislemler aciklari arasinda negatif ve istatistikskarak
anlamh bir ilgki bulunmaktadir. Buna gore, esnek kurlardaki hiksels cari aciklarda
azalmalara yol acacaktir. Bu sonu¢ ayni zamandgaldadviz kuruna sahip olan tlkelerin
ekonomiksoklara daha kolay uyum gayabilecgini savunan Edwards (2004) ile oldukca
uyumludur.

= Ekonominin uluslararasi ticarete aciklik derectsicari acgiklar arasinda ters yonli
bir iliski s6z konusudur. Riticarete aciklik derecesindeki %1’lik bir yiksekari slemler
hesabi aciklarinda %0,03lUk bir azalneden olmaktadir.

» Parasal kredibilite ve finansal ggtienin cari glemler aciklari Gizerinde ofturdusu
net etki Gnemsiz kabul edilebilecek kadar azdir.

= Onceki donem carisiemler agiklarinin bugiinku carkléemler aciklari tzerinde

pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisulunmaktadir.

Bussiere, Fratzscher ve Mduler (2004), gels ve gelgmekte olan ulkelerde cari
islemler dengesinin belirleyicilerini FEM, Arac¢ Bigkenler (IV), LSDV ve GMM
yontemleri ile argtirmiglardir. 1980-2002 ve 1995-2002 dénemlerini incetefgeissiere,
Fratzscher ve Miuler yillik zaman serisi ve pandiilede yaptiklari analizlerde, butce
dengesi ile onceki donemlerdeki cagiemler dengesi pozisyonlarinin, buginki cari
islemler hesabi Uzerinde gucli ve istatistiksel ddasmlaml etkilere sahip olgunu
belirlemiglerdir. Panel verilerin kullanilgh LSDV tahmincisine gore de, butce @adaki
%1’lik artisin cari glemler dengesinde %0,8’lik bir kotiglmeye neden oldiunu tespit
etmislerdir.
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Ricardian denklik hipotezinin gecersiz ofgunu ileri siren Chowdhury, Gadzinski ve
Hoffmann (2004), ile tutarh olarak Bussiere, Fsafzer ve Mduler, hukimet
harcamalarindaki %1’lik agun, cari slemler dengesinde %0,2’lik bir kotiglmeye neden

olacani ileri sirmglerdir.

Cesitli gelir duizeylerinden toplam yuz elli dokuz UlkeLatin Amerika ve Karayipler,
Asya, Afrika, Orta Dgu ve Kuzey Afrika ile Bati Avrupa tlkeleri olmak €z alti balik
altinda gruplandiran Edwards (2004), 1970-2001 wohbngllik verilerle s6z konusu
ulkelerdeki cariglemler ayarlamalarinin yapilarini probit tahmin §gmi ile incelemy ve
asagidaki temel bulgulari elde etgtir:

= Cari islemler dengesindeki buyik capli dgdinler sermaye agndaki ani durglar
ile baglantihdir.

= Cari islemler dengesindeki dogiimler ayrica, bir dnceki carglemler pozisyonu,
dis bor¢ stoku, ulusal para cinsinden borclanabilm&aim ve borg servisi gibi bir cok
faktorlerin etkisiyle de ortaya ¢ikabilmektedir.

» Cari islemler dongumleri yatinmlar Uzerinde ofturduklari direk etkiden dolayi
biylme oranlarini da negatif yonde etkilemektedir.

» Cari iglemler dongumlerinin biyime dzerindeki negatif etkileri Ulkete
uluslararasi ticarete aciklik derecisi ile de ydmilgilidir.

» Dolarizasyon derecesi daha yuksek olan Ulkelerardsyon derecesi glik olan
Ulkelere gore carsiemler dongimlerinden dahaiddetli bir sekilde etkilenmektedirler.

= Esnek doviz kuru rejimlerine sahip olan tlkelehisadoviz kuru rejimine sahip olan
Ulkelere go6re cari slemler dongumlerinden kaynaklanarsoklara daha iyi uyum
sgilamaktadirlar.

» Yiksek duzeydeki carglemler acgl birkag tlke dginda tim tlkeler icin sureklilik
arz etmemektedir.

= Bankacilik krizleri ile cariglemler dongimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski yoktur. Ayrica, cagmada kullanilan tlkelerde uygulanan Uluslararasa F@nu
(IMF) programlari ile s6z konusu ddgiiimler arasinda yine istatistiksel olarak anlamii bi

ili ski bulunmamaktadir.
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1971-2003 donemi panel verilerle yirmi bir gelis ve doksan yedi galinekte olan
ulke icin cari glemler dengesinin orta donem belirleyicilerini phieKK yontemi ile
arggtiran Chinn ve Ito (2005), finansal derinlik ilercalemler dengesi arasinda ters yonli
bir iliski bulundgunu, finansal derinlik arttikca carglémler dengesinde kotigiemeler

meydana geldini gozlemlemglerdir.

Arastirmacilar, oOzellikle geg¢mis Ulkelerde cari slemler hesabi ile bitce dengesi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamhibiki bulundiguna, dolayisiyla Ricardian
Denklik Hipotezi'nin bu ulkeler igcin s6z konusu chehgina karar vermgierdir. Nicel
olarak, butce dengesindeki %Z1’lik bir arti cari slemler hesabinda %0,19’'luk bir
iyilesmeye neden oldiunu tespit etmsierdir. Elde edilen bu sonucun Chinn ve Prasad
(2003) calgmasinin sonuclarindan farkli okglw dikkat cekmektedir. Chinn ve Ito, bu
farkhligi incelenen donemlerin ayni olmamasina ve cakemler dengesinde son

donemlerde gorulen onemli glgikliklere baglamislardir.



Tablo: 4

Gelismis ve Gelsmekte Olan Ulkelerde Cariislemler Dengesinin Belirleyicilerini inceleyen Calsmalar

Kullanilan incelenen . . Ekonometrik
Calisma Degiskenler Donem Ulke/Veri Yontem Sonuglar
Gelismis,
Faiz orani, petrol fiyatlar: gelgtrzgllztge?ilré;n ve Yatirim taleplerinin cariglemler dengesi Uizerindeki etkisi petrol
Sachs (1981) yatinim talepleri, déviz kurlar 1970-2001 tilkeler Probit ;gjgzzlrnm cari glemler hesabi tzerinde glurdusu etkiden daha
Zaman serisi
Butce dengesi, Bangictaki Gelismis ve
net yabanci varlik pozisyonu,, gelismekte olan 89 EKK Cari islemler dengesi ile biitge dengesislaagigtaki net yabanci
Chinn-Parasad (2000) finansal derinlik derecesi,di| 1971-1995 Ulke varlik pozisyonlari ve galimekte olan ulkelerin finansal derigiin
ticaret hadleri, bamhlk FEM boyutlari arasinda giou yonli bir iligki vardir.
orani, buyime orani Panel veri
i N Dalgali doviz kuru ile carislemler agiklari arasinda negatif ve
Ulusal para cinsinden Gelismis ve A g
borglanabilme derecesi, gelismekte olan 79 EKK |stat|st|k_se_| olarak anlamh_ bir i bulunmaktadir. L
> ) . P - Ekonominin uluslararasi ticarete a¢iklik derecescari agiklar
Ozmen (2004) finansal ge§me hizi, doviz - tlke arasinda ters yonlii birghi 6z konusudur
kurlarg uILu“skIaggrr:CSéSicaretm Yatay kesit veri GIVE Parasal kredibilite ve finansal ggtienin cari slemler aciklari
& Y Uzerinde olgturdusu net etki 6nemsiz kabul edilebilecek kadar azdir.
Gelismis ve FEM Butce aggindaki %1'lik bir arts cari slemler dengesinde %0,8'lik bir
Reel doviz kuru, GSYH, gelismekte olan 49 GMM kotu!sme_ye ngden o_Imaktadn. . -
. N L 1980-2002 - Gengletici maliye politikalari cariglemler hesabinda kotiimelere
Bussiere-Fratzscher-Miiler (2004) | yatirim harcamalari, hikiimet 1995-2002 tlke yol agmaktadir
harcamalar z . LSbv Nispi gelir ve nispi yatirim pozisyonlari cagiemler dengesinin kisa
aman serisi N AN
Y, doénem belirleyicileri arasinda yer almaktadirlar.
Nifus art hizi, yatirrm Gelismis, Cari islemler dengesindeki blyuk capl d@iinler sermaye
oranlari, tiketim harcamalari, gelismekte olan ve akigindaki ani durslar ile baslantilidir.
dis ticaretin aciklik derecesi, i disuk gelirli . Cari islemler donigumleri yatinmlar Gizerinde ofturduklari direk
Edwards (2004) dig borg stoku, fert bana 1970-2001 ulkeler Probit etkiden dolay! buytime oranlarini da negatif yortitdesnektedirler.
milli gelir, 6nceki ddnem cari Cari islemler déngumlerinin biyume Uzerindeki negatif etkileri
islemler hesabi Zaman serisi ulkelerin uluslararasi ticarete agiklik derecigide yakindan ilgilidir.
G.e“$m'$ ve Finansal derinlik ile carislemler dengesi arasinda ters yonli bir
. Finansal derinlik derecesi geligmekte olan ili skiye vardir
Chinn ve Ito (2005) "1 1971-2003 105 ulke EKK :

biitce dengesi

Panel veri

Ozellikle gelsmis tilkelerde cariglemler hesabi ile biitce dengesi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaminrdir.

LE
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23. Turkiye'de Cari Islemler Dengesiniinceleyen Calgmalar

Literatiirde Turkiye icin carislemler dengesinin belirleyicilerini aciklamaya ydéke
calisma sayisi oldukca azdir. Yapilan galalarin ¢cgu cari slemler dengesi ile butce

dengesi arasindakigkiyi aciklamaya yonelik olanlaridir.

Cari islemler dengesinin temel belirleyicilerini 1980-1988nemi lcer aylik verilerle
EKK yontemi kullanarak agtiran Eken (1980), doviz kurlarininsdicaret hacmi ve cari
islemler dengesini etkilemede 6nemli birgddgen oldgunu saptamgtir. Arastirmaci,
calismada ithalat igin bulunan yiksek gelir esneklikleriekonominin ithalata Igli ginin
bir gbstergesi oldiunu saptamgive s6z konusu bu durumun yiksek buyime hizlarinda

cari islemler dengesinde bozulmalara yol agacabelirtmistir.

1971:01-2001:3 donemi Uger aylik verilerle calemler acgl ile butge agil arasindaki
iliskiyi Engle-Grenger ko-entegrasyon ve VEM yontemliégi argtiran Akbostanci ve
Tunc (2002), butce agn ile cari slemler dengesi arasinda uzun dénemli bigkili
bulundgunu, fakat ilgkinin yoninin tam olarak belli olmagni tespit etmglerdir.
Arastirmacilar yapmy olduklari kisa dénemli analizler sonucunda isec®i@cgindan cari
islemler a¢gina dg@ru pozitif bir nedensellik ikkisi oldugunu saptanglardir.

Yucel ve Ata (2003), carisiemler dengesi ile butce arasindakisklyi, kurmus
olduklar modele tek yanl transferler ve net fagemeleri dgiskenlerini de katarak 1975-
2002 donemi igin Engle-Granger ko-entegrasyon densellik testleriyle agarmiglardir.
Arastirmacilar yapmy olduklari testler sonucunda, buitcegagdla meydana gelen atarin
cari islemler dengesinde kotigmelere yol acfiina, dolayisiyla Ricardian denklik

hipotezinin Turkiye i¢in gerersiz olguna karar vernglerdir.

Cari islemler aciklarinin temel belirleyicilerini 1980-2D@e 1987:4-2005:4 donemleri
icin inceleyen Erkilic (2006), EKK ve VAR yontemier kullandigl calsmasinda
asagidaki bulgulara ulgmistir.

= Cari islemler acgl ile dis ticaret hadleri arasinda istatistiki olarak anlabt ili ski

yoktur.
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= Cari islemler acgl ile dis tUlke blyume oranlari arasinda istatistiki olarakamli
bir ili ski yoktur.

= Cari islemler acgl ile diinya faiz orani arasindakishi istatistiki olarak anlamli
isaret olarak da pozitif ¢ikrgtur.

» Yapilan etki-tepki analizleri kamu kesimi bor¢lanmeresi ile cari islemler acgi
arasinda pozitif bir etkikme diger bir deysle Turkiye'de ikiz ac¢ik olgusunun vagina
isaret etse de nedensellik yoninden net bir fikimemnektedir.

= Cari islemler acgl ile reel efektif doviz kuru arasinda anlamli vezpif bir ili ski
bulunmugtur.

= Cari islemler acgl ile buyime arasindaki nedensellikskisi istatistiksel olarak

anlamh ve pozitif ¢ikmmtir.



UCUNCU BOLUM

3. 1980-2006 DONEN CARI iISLEMLER DENGES i

Bu bdliumde 1980 sonrasi donemde, Turkiye ekononesicari glemler dengesi ve

bazi ekonomik d&skenlerde meydana gelen geatieler incelennsiir.

30. 1980-2006 Donemi

Dis dengeyi daha kapsamli dlgcen gosterge, ulkenin iglmler dengesidir. Cari
islemler dengesi gegianlamda doviz gelir ve giderlerini icermektedirarCislemler
dengesindeki galimeler ile dg ticaret dengesindeki getneler birbirine paralel olmakla
beraber carisiemler acgl dis ticaret agkinin altinda bir seviyede kalmaktadir. Bu durum
dis ticaret agi disindaki dger kalemlerin Onemli oranda fazla vermesinden
kaynaklanmaktadir (MUR, 2005, s.84). Grafik 1 ve Tablo 5'te Tirkiyencari slemler

dengesinde meydana gelergdeeler yillar itibariyle gosterilngtir.

Grafik: 1
Cari Islemler Dengesi (1980-2006, milyon dolar)
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Tablo: 5
Cari Islemler Dengesi (1980-2006, milyon dolar)
Vil Mal Dengesi Mal ve Hizr_net Mal,_Hizmet Ve| ~ari Transferler Cariislemler
Dengesi Gelir Dengesi Hesabi
1980 -4603 -5579 -7750 4270 -3408
1981 -3864 -4494 -7052 5116 -1936
1982 -2628 -3229 -5506 4554 -952
1983 -2990 -3683 -5443 3520 -1923
1984 -1439 -1924 -3427 1988 -1439
1985 -2976 -1376 -2929 1916 -1013
1986 -3018 -1428 -3305 1840 -1465
1987 -3206 -1044 -3129 2323 -806
1988 -1813 2020 -493 2089 1596
1989 -4190 -162 -2489 3427 938
1990 -9448 -4482 -6990 4365 -2625
1991 -7290 -2126 -4789 5039 250
1992 -8076 -2269 -4894 3920 -974
1993 -14081 -7341 -10085 3652 -6433
1994 -4167 2885 -379 3010 2631
1995 -13152 -3532 -6737 4398 -2339
1996 -10264 -3607 -6534 4097 -2437
1997 -15048 -4136 -7149 4511 -2638
1998 -14052 -534 -3519 5505 1986
1999 -10185 -2683 -6220 4881 -1339
2000 -21959 -10584 -14586 4764 -9822
2001 -3733 5403 403 2987 3390
2002 -7283 602 -3954 2433 -1521
2003 -14010 -3499 -9056 1020 -8036
2004 -23878 -11081 -16718 1117 -15601
2005 -33530 -18258 -24057 1454 -22603
2006 -40128 -26744 -33366 1687 -31679

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Daitim Sistemi, TUK Istatistiksel Gostergeler (1923-2005)

300. 1980-1988 Donemi

Tarkiye ekonomisinde 1980-1988 dénemi gerek diznge, gerek kamu maliyesi ve
para piyasalarindaki dengeler acgisindan onemli ladmatildgi, kokli desisikliklerin
yasandgl yillar olarak dgerlendiriimektedir. Ancak bu yillara yakindan bakginda
alinan o6nlemlerin ekonomiyi yeniden dengesizliklegétirecek o6zellikler tadig
gorilmektedir (KEPENEK-YENTURK, 2001, s.513).

1970’li yillarin sonunda meydana gelen petrol knedeniyle kotliye giden ekonomik
konjonktirden fazlasiyla etkilenen Turk ekonomisjniicine digtigu darb@azdan

bir istikrar programi yuririge konulmugtur.
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24 Ocak 1980 istikrar programini takibery dicaret rejiminde 6nemli gesiklikler
yapilmstir. Yillardan beri uygulana gelen ithal ikameci ige donik sanayiene yerine
ihracata donUk sanaygime modelinin benimsenmesinin @b bir sonucu olarak gl
ticarette kisittama ve yasaklamalar kaldirgmais ticaret tamamen serbestielmi stir
(SAHIN, 2002, s.378). Bu donemde ihracati artirmak i¢incelikle devaliasyon
uygulamasina Baurulmus, daha sonra ise ihracattasvwié ve vergi iadesi gibi

dizenlemelere gidilngiir.

1980’den sonra dliticaretin serbestienesi yolunda alinan kararlarla hem ihracat
Uzerindeki baski ve denetimler kaldinknhem de ithalat giderek serbestilgimi stir.
Ithalatin serbestjenesi yolunda kotalarin kaldiriimasi, nominal giimsigegisi oraninin
disUridlmesi ve ithali yasak olan mallarin biytk olcUdealtiimasi gibi d@&siklikler
yapilarak 1980’li yillarin sonunda ithalatta settewsne oraninin %94’e ¢ikmasi
saglanmstir (SAHIN, 2002, s.379-381).

1980-1989 doneminde dticarette sglanan serbestlikler sonucunda ithalat ve ihracat
rakamlarinda onemli astar meydana gelmgiir. 1980 yilinda yapilan devaltasyon ihracat
gelirlerinin artmasina ve ihracatin ithalati &kama oraninin yukselmesine neden
olmustur. Tablo 6’da gosterildi gibi ihracat 1980 yilinda 2,9 milyon dolar iker®88
yilinda 11,6 milyon dolara yikselgyiayni donemde ithalat 7,5 milyon dolardan 13,5
milyon dolara ¢ikmytir.

Tablo: 6
Ihracatin ithalati kar silama orani (1980-1988, milyon dolar)
Yil Ihracat ithalat K;g:?;rigng?:rlﬁté% )
1980 2910 7513 36,8
1981 4703 8567 52,6
1982 5890 8895 65,7
1983 5905 8518 62,0
1984 7134 10044 71,0
1985 7959 10935 72,8
1986 7457 10475 71,2
1987 10190 13396 76,1
1988 11662 13475 86,5

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Daitim Sistemi, TUK Istatistiksel Gostergeler (1923-2005)
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Bu donemde di ticaret dengesinde gorulen aciklar, cafdemler dengesinde de
bozulmalara yol acrgtir. Grafik 2’den izlenebilege gibi Turkiye ekonomisinde 1987
yilina kadar surekli olarak bir carglemler aggl bulunmaktadir. 1988 yilinda ise cari
islemler dengesinin alt kalemlerinden olageti mal ve hizmet gelirleri ile net kahksiz
transfer 6demelerindeki agfar, ds ticaret aciklarindan daha biyuk gelerek cgamler

hesabinin fazla vermesine neden aitau

Grafik: 2
Cari Islemler Dengesi (1980-1989, milyon dolar)
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301. 1989-1999 Donemi

24 Ocak 1980'den itibaren uygulamaya konagadaciima ve serbest sdticaret
politikasinin bir pargasi olarak kambiyo rejimi grdk serbestigirilmi stir. Turk Lirasi’nin
yabanci paralar kessindaki kurunun daha gercelggkilde belirlenmesi yoninde adimlar
atilmis ve gustos 1989'da 32 sayili Karar ile déviz ile ilgglemlerin serbestkiriimesi
sglanmstir. DOviz kurunun belirlenmesi ve kambiyo rejimniserbestlgirilmesi
yoninde atilan adimlar Turkiye'ye kisa vadeli yabasermaye gisini 6zendirmgtir
(SAHIN, 2002, s.382, 384-385).

Artan net sermaye giinin dogrudan yatirim, portféy yatirrmi ve kisa dénemli
yatinmlar arasindaki gaimi incelendginde portfoy yatirimlarinin ve kisa donemli
sermaye giginin Tadrkiye icin 1990 yilinda sigrama gostaéidgorilmektedir. Genellikle
sicak para olarak adlandirilabilecek kisa donermelimaye girleri gelimekte olan

Ulkelerde 6nemli sorunlar yaratmaktadir. Bu sorunlaginda airi sermaye gigi sonucu
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yerli paranin yabanci paralar kemnda dger kazanmasi gelmektedir. Yerli paranin
degerlenmesinin diticaret tizerindeki etkileri ok énemlidir. Ozelkkihracatgi sektorlerin
rekabet glct ve gliticaret dengesi Uzerinde olumsuz etkileri olmaliaalat hacmi ve
ekonominin dyalima bgimliligi artmaktadir (KEPENEK-YENTURK, 2001, s. 216).

Ulkeye giren yabanci sermayenin ithalat hacminiirmdsi ve yerli paranin
degserlenmesinin bir dl¢iide 6nlenebilmesi icin merkemkasi doviz rezervi biriktirmeye
baslamistir. 1990 yilindan itibaren Turkiye’'de uluslararaszervler hizla artrgtir. TUrkiye
kriz yillari diginda 1990’larda cari agiklardan daha yuksek tutaydhanci sermaye
cekebilmitir (TIMUR, 2005, s.88). Bu donemde merkez bankasi tatafinuygulanan
para politikasi ise yabanci sermaye akimlarini gekeekilde etki gostermgtir. Artan ic
borclanma nedeniyle yiikselen faiz oranlari, yuneiyurtdgindaki goreli getiri oranlarini
Turk Lirasi lehine gevirngtir (TIRYAK 1, 2002, s.13).

Sermaye gigi sonucu 6demeler dengesi Uzerinde ortaya cikagngelerin bainda
cari aciklarin artmasi gelmektedir. Clnkl sermayeslgrinin yikselmesi sonucu bir
yandan doviz bulunabiligi bir kisit olmaktan ¢ikmakta, bir yandan ise ygshranin
degerlenmesi nedeniyle ihrag mallarinin fiyati uluatasi fiyatlara gore yukselmekte, ithal
mallari ise ucuzlamaktadir (KEPENEK-YENTURK, 2004, 216). Boylece Tirkiye
ekonomisinin daha dnceki yillardan gelegs agik sorunu 1990’li yillarda da artarak devam
etmis, ithalat giderleri ile ihracat gelirleri arasinddtark tehlikeli boyutlara ulgmistir
(Tablo 7).
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Tablo: 7
Ihracatin ithalati Kar silama Orani (1990-1999, milyon dolar)

Yil Ihracat Ithalat K;g:?;rigng?:rlﬁté% )
1990 12959 22407 57,8
1991 13593 20883 65,1
1992 14715 22791 64,5
1993 15345 29426 52,1
1994 18106 22273 81,3
1995 21636 34788 62,2
1996 32067 42331 75,7
1997 32110 47158 68,1
1998 30662 44714 68,6
1999 28842 39027 73,9

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dgtim Sistemi

Ihracatin ithalati karama orani 1988 yilinda %86 dizeyine sudasina rgmen,
ilerleyen yillarda giderek azalmagsiBmine girmistir. Bu oranin démesi iki yonludur;
thracat ary hizinin dgmesinden kaynaklanabilegiegibi, ithalatin artg hizindan da
kaynaklanabilir. Dy ticaretteki serbestjeneyle birlikte tiketim mali ithalati 1980 yilindan
sonra hizli bir argi gostermgtir. Ayni sekilde gerek ara mal ithalatl gerekse yatirim mali
ithalati stirekli olarak artrgtir. Ancak ara mali ithalatinin agthizi, yatirrm mali ithalatinin
artis hizinin ¢ok tstinde gercekieistir. Gunimuzde Turk ekonomisiningdicaretinin en
temel sorunlarindan biri bu noktada yatmaktadin fandan ihracat agi icin yeni
teknolojilere ve girdilere artan oranda gereksirdmyulmakta, dier yandan bu ihracati
gerceklgtirmek icin gerekli olan ara ve yatirnm mali ithialartsi dis ticaret agkini
biyutmektedir (KEPENEK-YENTURK, 2001, s. 292-293).

1980’li yillarda oldgu gibi 1990’ yillarda da carisiemler dengesi genelde acik
vermistir. 1989 yilinda alinan ve diticaretin blylk 6lcide serbestheesini sglayan
ekonomik duzenlemeler net sermaye stgrini artirarak ulusal paranin sia
degserlenmesine yol acm ulusal paranin s&1 deserlenmesi ise diticaret agiklarini
artirarak, cariglemler hesabinda bozulmalara neden ghonu
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. Grafik: 3
Cari Islemler Dengesi (1989-1999, milyon dolar)
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Grafik 3 ve Tablo 5'de goruldiil gibi 1989 yilinda fazla veren caglemler dengesi
hemen bir sonraki yil 2,6 milyar dolarlik bir agi&rmistir. 1990-1993 doneminde Turkiye
ekonomisi surekli @i ticaret agil vermg ve 1993 yilinda diticaret agtl tarihinin en
bliyuk degeri olan 14,1 milyar dolara yukselgtir. Bu donemde carisiemler dengesinde
meydana gelen @emelerle dg ticaret dengesinde meydana gelegigtaeler son derece
yakinlik gostermektedir. 1991 yilindan itibarenistgecen carislemler acggl, 1993
yilinda ¢ok biyuk bir yikselie 6,4 milyar dolar seviyesine ghrak bir nevi 1994 krizinin

habercisi olmstur.

1993 vyilinda cari siemler acginin bu denli yiksek olmasi, bu gamn
surdurilemeyeggne dair bir beklenti olgmasina neden olmgtur. Cari glemler ac¢ginin
surdurilemeyeggne dair bir beklenti olgtugunda ise, gr1 degerlenmi Ulke parasinda
gerceklgen dizelme yumgak bicimde dgil de ulusal paraya saldirt biciminde
gerceklgmistir. Ulke parasinin ari degerlenmesi nedenli fazlaysa ve gerekli diizeltme ne
kadar gecikmy ise ulke parasinin ger kaybi o kadagart olacaktir. Nitekim 1994 yilinda
yapilan yiksek devaliiasyon sonucu Tirk Lirasi'niiyik dezer kaybetmesi durumu
tersine cevirdi.ithalat daraldi ve ihracat rekor dizeyde yiikselet&k milyar dolar
seviyesine egti. Boylece dg ticaret agil doneminin en djilk miktarina inerken, cari
islemler hesabi 2,6 milyar dolar fazla vestini (TIMUR, 2005, s.91).

1994-1999 doéneminde caglemler hesabl sadece 1998 yilinda fazla vgrmil996-

1997’nin olumlu d¢ mali kacsullar Turkiye'ye de yansing) cari slemler aggindan daha
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biyluk miktarlarda net sermaye girisgzslanmstir. Mali sermaye giglerini aciklayan
baslica iki desisken, ds piyasada faizlerin dinesi ve Turkiye'nin mali yatirnmcilara
sund@gu arbitraj firsatidir. Ayrica, dikredilere egim guci yuksek olan buyidk 6lcekli
sirket sektorii de bu donemde 6nemli miktardakdiynak kullanmgtir. Bu yillarda korgu
ulkelerle Turkiye arasinda gerceje¢m bavul ticareti ve net hizmet ihracatindakiséat)
ithalat da (kismen Gumrik Bigiinin de etkisiyle) gorilen patlamayagm@aen cari ag@in
sinirh kalmasina, hatta 1998 yilinda fazla vermesieden olmyur (CELASUN, 2002,
s.9).

Sonugta 1989-1999 déneminde, 1994 krizinden soaplan yuksek devaltiasyonlar
sayesinde diticaret dengesinde meydana gelen gyileler uzun stire devam edemgmi
1995 yilindan itibaren gliticaret dengesindekig#im yeniden dgiserek, ds ticaret
acginda yuksek oranh agtar meydana gelngiir. 1995-1999 doneminde diticaret
dengesi ortalama 13 milyar dolar, caiemler dengesi ise ortalama 2 milyar dolar agik

vermistir.

302. 2000-2006 Donemi

2000 yilinda Turkiye ekonomisinde, IMF destde (17. stand by dizenlemesi
esliginde) enflasyonla micadeleye dayali yeni bir ekokomrogram uygulanmaya
baslanmstir. Enflasyonla Micadele Programi (EMP) diye adiatan bu programin
asagida sunuldgu gibi (ic temel ay@& bulunmaktaydi (EILMEZ-KUMCU, 2005, s.384).

» Bitce ve bitce dindaki kamu kesiminde mali disiplininganmasi
= Onceden belirlenngi bir siriinen sabit kur (crawling peg) uygulamasigliaviz
kurlarinin belirlenmesi

= Yapisal reformlarin yapiimasi ve 6zgtiemenin hizlandiriimasi

Programin carisiemler dengesiyle ilgili hedefi ise, caglemler acgl/GSMH oranini
2000 yihinda %1,8, 2001'de %1,6 ve 2002'de %1,5akdagercekligtirmekti. Ancak,
program bu hedefi gercektemede oldukca barisiz olmy, 1999 yilinda 1,3 milyar dolar
olan cari glemler acgl 2000 yilinda 9,8 milyar dolar dizeyinde geleréBNBH'in %4’lGnl
asmistir (Tablo 8).
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Cari Islemler Dengesi/GS&zbloof:m (2000-2006, milyon dolar)
Yil Cari Islemler Dengesi/GSMH (%)
2000 -4,91
2001 2,33
2002 -0,99
2003 -3,34
2004 -4,82
2005 -6,26
2006 -7,92

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Daitim Sistemi, TUK Istatistiksel Gostergeler
(1923-2005)

Tarkiye'nin 1994-1999 yillan arasinda alti yildaptam cari glemler acgl 4,1 milyar
dolar iken, 2000 yilinda 9,8 milyar dolara ¢cikmasianemli nedenlerinden biri uygulanan
doviz kuru rejiminin, programin hedefleri ile 6ggimemesidir. 2000 yilinda uygulamaya
konan Enflasyonu DQiiirme Programi'nda, doéviz capasi kullangnwe dovizin kontrol
altina alinarak faiz oranlarininsdkaynak girgi ile distrtlmesi, kur ve faiz oranlarinin
distrulmesiyle de enflasyon oraninin azaltiimasi Hedefistir. Fakat enflasyonun
sekilde artmasina ve caglemler dengesinin bozulmasina neden alitnu Bu durum da
devalliasyon beklentisi ile doviz @gteaa yol acarak, programin daisizlikla
sonuglanmasina sebebiyet vegtini(TIMUR, 2005, s.94).

Enflasyonla Micadele Programinin Kasim 2000 Sugat 2001 krizleri nedeniyle
basarisizlga usramasi sonucu, Mayis 2001'de Gugli Ekonomiye GBgogrami (GEGP)
adi altinda IMF destekli (18. stand by dizenleneglsginde) yeni bir ekonomik program
yurarlige konulmgtur. GEGP, enflasyonu durdurmay ve istikraglamayr amaclang)
cari islemler acgl/GSMH oranini 2002'de %1,4 ve 2003'de %1,2 olagakceklgtirmeyi
hedeflemgtir. Ayrica, GEGP’ de ddviz kuru capasina dayah tajimi terk edilerek dalgali
kur rejimine gecilmesi karagariimistir. Program, biyime orani, enflasyon ve faiz

oranlari gibi temel bazi makro ekonomikgddgenlerde belli bir istikrarin yakalanmasina
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yardimci olduysa da, carislemler acgl/GSMH oraninda hedeflenen gleri
gerceklgtirmede baari sglayamamgtir (Tablo 8).

Sonug olarak 2000-2006 déneminde, Turkiye ekonammgils ticaret ve carislemler
dengesinde istikrarli bir denge elde edilemgimi Tablo 9 ve Grafik 4'ten kolaylikla
gorulebilecgi gibi 6zellikle 2002'den itibaren hem ihracatimatati kagilama oraninda

azalma, hem de caglémler acginda ciddi bir art meydana gelrgiir.

Tablo: 9
ihracatin ithalati Kar silama Orani (2000-2006, milyon dolar)

Yil Ihracat Ithalat K;ggﬁgng?::ﬁté% )
2000 30721 52680 58,3
2001 34373 38106 90,2
2002 40124 47407 84,6
2003 51206 65216 78,5
2004 67047 90925 73,7
2005 76949 110479 69,7
2006 91719 131847 69,6

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dgitim Sistemi

. Grafik: 4
Cari Islemler Dengesi (2000-2006, milyon dolar)
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31. 1980-2006 Donemi Caislemler Dengesiile Bazi Makro Ekonomik
Desiskenler Arasindaki iliskiler

Oncelikle 24 Ocak 1980 kararlariylasdicarette, daha sonra 1989 yilinda sermaye
hareketlerinde gganan serbestlik, 1980-2006 doneminde cglamler dengesi ile der
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ekonomik dgiskenler arasinda var olanskinin daha belirgin hale gelmesine yardimci

olmustur.

310. Carilslemler Dengesi ve Biiyiime Orani

Blylume orani ile carisiemler dengesi arasinda bulunan ters yonkkiilgelismekte
olan bircok Ulke ekonomisinde olgu gibi Turkiye ekonomisinde de gorilmektedir.
Gelismekte olan dlkelerin 6nemli bir kismi dretimlerinihal girdiye bagh olarak
gerceklatirdiklerinden dolayi bu tur dlkelerde buylime ommhdaki arglar, ds ticaret ve
cari islemler aciklarini beraberinde getirmektedir. Tuekgkonomisi icin de gecerli olan

bu durum, gagida verilmi olan Grafik 5'ten acikca gorulebilmektedir.

Grafik: 5
Cari Islemler Dengesi ve Biiyiime Orani(1980-2006, milyon &, %)
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Cari islemleler dengesi (Cari Denge) ile buytime orani (Biig) arasindaki ters yonlu
iliski 1990°’h yillarla birlikte acikca ortaya cikmay@eslamis, biyime oranindaki agtar
cari islemler dengesinde agiklara yol agtm Ozellikle 2001-2006 doneminde buyime
orani ile cari glemler arasindaki ters yonli buski artarak devam ederek, caglemler
aciklar tehlikeli boyutlara ufmistir. Sadece 1993-1994 ve 2000-2001 gibi kriz
donemlerinde carisiemler dengesi yapilan devallasyonlar nedeniyldéafazrmi, bu

durumun kagiligl olarak biylime oraninda azalmalar meydana ggfmi
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311. Cariislemler Dengesi ve Dy Borg Stoku

Iktisat teorisine gore, sibor¢ stokunun cargliemler dengesi izerinde negatif bir etkisi
bulunmaktadir. Buna gore,sdbor¢ sokundaki agfiar tlkedeki doviz miktarini artirarak
kurlarin digmesine yol acacak, kurlardaki gi§ ise ihracati azaltip ithalati artiraraks di
ticaret dengesine bozulmalara neden olacaktir. @ands borg stokundaki bir agtidis
ticaret dengesi Uzerinden caglemler dengesinde bozulmalar yol acacaktirs borg
stokunun azalmasi durumunda ise stz konusu bgngeer tersinesieyerek cariglemler

dengesinde iyilgneler ortaya cikacaktir.

) Grafik: 6
Cari Islemler Dengesi ve By Borg Stoku (1980-2006, milyon dolar)
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Turkiye ekonomisinde carglemler dengesi ile gdiborg stoku (DBS) arasindakiski
Ozellikle sermaye hareketlerinin serbegti@ 1989 yilindan itibaren daha belirgin hale
gelmistir. Grafik 6’da goruldi@i gibi ds bor¢ stokundaki arfiar cari slemler dengesinde
kotulesmelere yol acarak cari @n biyumesine neden olgtur. 2000-2001 déneminde
ise bu durumun tam tersi gercektes ve dg bor¢ stokundaki azalma sonucu caleimler
dengesinde bir iyikgne ortaya ¢ikngtir. 20001-2002 dénemi hari¢, genel olarak lolorg
stokundaki arglar cari slemler aciklarinin da artmasina yol agim Bu sebeple, alinan

dis borclarin cariglemler acginin artmasinda énemli bir neden gidusdylenebilir.
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312. Cariislemler Dengesi vd¢ Borg Stoku

Ic borg stokundaki (IBS) bir astipiyasadaki ulusal para miktarinin azalmasina yol
acarak doviz kurlarinin dinesine yol acar. DOviz kurunun ghiesi ise di ticaret
dengesinde kotugenelere yol acarak carglemler dengesi aciklarinin daha da artmasina
imkan verecektir. S6z konusu bu durum Turkiye ekoismde, 1990’h yillarin sonundan

itibaren acikca gorilmektedir (Grafik 7).

' .Grafik: 7
Cari Islemler Dengesi vdg¢ Bor¢ Stoku (1980-2006, milyon dolar)
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2000-2001 kriz doneminde yapilan devaltasyonlaukwir yikselmesine yol acsl
kurdaki yliksek ise ithalati azaltip ihracati artirarak caglemler acginin azalmasina
neden olmstur. Ancak, 2001 yilindan itibaren bushi tamamen tersine donmlic borg
stokundaki artlarla beraber carisiemler dengesinde buyuk oranh acgiklar meydana

gelmeye bglamistir.

313. Cariislemler Dengesi ve Dy Ticaret Dengesi

Cari islemler dengesinin en 6nemli belirleyicisi ola ticaret dengesi ile carglemler
dengesi arasinda pozitif yonli birski vardir. Bu nedenle gliticaret dengesinde meydana
gelen bir acik carislemler dengesinde kotilmelere yol acacak, diticaret dengesi

fazlalig ise, cari glemler dengesi acgiklarinin kapanmasina yardimaoagdar. Grafik 8'de
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goruldigt gibi 1980-2006 doneminde Turkiye ekonomisinde cgemler dengesi ile di
ticaret dengesi (DTD) arasinda var olaskilieorik beklenti ile birebir uyumludur.

Grafik: 8
Cari islemler Dengesi ve Dy Ticaret Dengesi (1980-2006, milyon dolar)
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1993-1994 ve 2000-2001 gibi kriz yillarinda yapildavaltiasyonlar nedeniyle sdi
ticaret aciklari azalmi ve dolayisiyla cari slemler aciklarinda azalmalar meydana
gelmistir. 2001 yilindan sonra ise sdiicaret dengesinde meydana gelen bozulmalar cari
islemler dengesinde de kotéheelere yol agcarak caglemler acgiklarinin surekli artmasina

neden olmgtur.

314. Carilslemler Dengesi ve Yabanci Dgrudan Yatirimlar

Yabanci d@rudan yatirimlar (YDY) ile carislemler dengesi arasinda ters yonlu bir
ili ski mevcuttur. YDY’deki artglar tlkeye yabanci para gimi saglayarak déviz kurunun

dismesine, dolayisiyla da caglemler acginin artmasina yol agcmaktadir.

Turkiye ekonomisinde YDY rakamlari 1980-2001 donedei fazla bir ilerleme
kaydetmeden diik bir seviyede gercekdmistir. Ozellikle 2001 yilindan itibaren
Ozellestirme faaliyetlerinin de ivme kazanmasiyla YDY raMarinda ciddi arglar
meydana gelngj Ulkeye yabanci sermaye girartmistir. Grafik 9'da goéruldgu gibi 2002
yilindan itibaren YDY sirekli artmakta, buna kar cari slemler dengesinde de buyuk
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oranli aciklar ortaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle cgemler dengesi ile YDY arasindaki ters

yonlu iliski 2002 yilindan itibaren acik bgekilde kendisini gostermektedir.

Grafik: 9
Cari islemler Dengesi ve Yabanci Dgrudan Yatirimlar (1980-2006, milyon dolar)
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315. Carilslemler Dengesi ve Doviz Kurlari

3150. Carilslemler Dengesi ve Nominal Déviz Kuru

Cari islemler dengesi ile nominal doviz kuru (NKUR) aratahi iliskiye bakildgi
zaman dgru yonlu bir iligki agik¢a belirmektedir (Grafik 10).

Grafik: 10
Cari Islemler Dengesi ve Nominal Kur Dgisimi (1980-2006, milyon dolar)
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3151. Cariislemler Dengesi ve Reel Déviz Kuru

Nominal doviz kuru parasal bir kavram olarak ikirgabiriminin goreli fiyatini
goOstermektedir. Buna kahk, reel doviz kuru ise yabanci Ulkelerde Uretilmallarin yurt
icinde Uretilen mallarin cinsinden goreli fiyatyansitan ve uluslar arasi rekabeti 6lgmek
icin yaygin bir sekilde kullanilan gostergelerden birisidir. Reelviddkuru, ekonomik
birimlerin Uretim ve tiketim kararlarinin yurticiadre yurtdginda tretilen mallar arasinda
dagilmini etkileyerek, cari siemler dengesi Uzerinde belirleyici bir rol oynartekr

(Www.tcmb.gov.tr).

Reel doviz kurlarinin carslemler dengesi Uzerindeki etkisi kurun hesaglaekline
gore dgismektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi reeViddkurunu, yurtici fiyat
dizeyinin yurtdy! fiyat dizeyine orani biciminde tanimlgdicin reel doviz kuru ile cari
islemler dengesi arasinda ters yonlu bikiliortaya ¢cikmaktadir.

Grafik: 11
Cari Islemler Dengesi ve Reel Doviz Kuru (1980-2006, milgadolar)
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Grafik 11'de goruldgu gibi, cari slemler dengesi ile Tuketici Fiyat Endeksi Bazli Ree
Efektif DOviz Kuru (Tife Kur) arasinda ters yonlir iidi ski mevcuttur. Ozellikle 2001-
2006 doneminde s6z konusu buykliartarak devam ederek, cagiemler acgl tehlikeli

kabul edilebilecek boyutlara wyiaistir.
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316. Cariislemler Dengesi ve Reel Faiz Oranlari

Yurtici reel faiz oranlarindaki bir agtiilkeye doéviz gigini hizlandirarak kurlarin

dismesine, kurlardaki bu dis de ds ticaret ve cari slemler dengesi aciklarina yol

acacaktir. Ote yandan yurtici reel faiz oranindaidts ulusal yatirnimlarin azalmasina yol

acacak ve boylece tasarruflar ile yatirnmlar amdaknfark olarak da nitelendirilebilen cari

islemler dengesi fazla verecektir. Sonucta yurti@l iz oranlarindaki bir agin cari

islemler dengesi lGzerinde hem olumlu hem de olumskigi elabilmektedir. Yurtici faiz

oranlari dgtiguinde ise yukaridaki olaylarin tam tersi gercgddektir.

Grafik: 12
Cari Islemler Dengesi ve Reel Faiz Orani (1980-2006, mityalolar, %)
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Grafik 12'de goruldgu gibi reel faiz orani (12 aygaliklandiriimis mevduat faizi)

1997 yilindan itibaren 6nemli 6lglide stieye balamis, 2000 yilinda ylksele gegse de

2001 yilindan itibaren tekrar gegilimine girmistir. Cari islemler dengesi tasarruflar ile

yatirimlar arasindaki fark olarak da ifade ediléiginden, reel faiz oranindaki bu gdigler

cari islemler dengesi aciklarinin da artmasina neden dhdak Ozellikle 2001 yilindan

itibaren faiz oranlarindaki dgusle beraber carisiemler acgindaki arty giderek devam

etmektedir.
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317. Cariislemler Dengesi ve Enflasyon

Literatirde cari dlemler dengesiyle enflasyon arasindakikilye yonelik caitli
gorisler bulunmaktadir. Bu goslerin dnemli bir kismi enflasyon ile caglémler dengesi
arasinda gucli bir gkinin olmadgl yonindedir. S6z konusu bu gértiurkiye ekonomisi
acisindan da gecerlidir. Grafik 13'ten gOzlemleteddgsi gibi cari islemler dengesi ile
enflasyon orani (UFE) arasinda herhangi bigkilibulunmamaktadir. Ancak, 2001

déneminden sonra carglemler aciklarinin artmasiyla beraber enflasyonnona da
distigl yoninde zayif bir ifikinin olabilecgi goz 6ninde bulundurulabilir.

) Grafik: 13
Cari Islemler Dengesi ve Enflasyon Orani (1980-2006, milgadolar, %)
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DORDUNCU BOLUM

4. CARI ISLEMLER DENGES INiN BELIRLEY ICiLERT UZERINE
EKONOMETRIiK BIR INCELEME

40. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Bu calsmada, carislemler dengesi (CD) ile TUFE bazl reel efektif ddkuru (KUR),
biyime orani (BO), 12 aylkgaliklandiriimis mevduat faiz oranlari (F), yabanci
dogrudan yatirimlar (YDY), di bor¢ stoku (DBS), gayri safi sabit sermayesohau (SS)
ve konsolide butce a@i (BA) degiskenleri arasindaki gkiler aragtiriimistir. S6z konusu
degsiskenlere ait verilerden CD, YDY, DBS, SS ve BA GSYH/'oran, dierleri ise oran ve
endeks olarak analize sokulgtur. 1980-2005 donemi yillik ve 1991'in son ¢eiinelen
baslayip 2005’in son ceyggnde biten (1991:4-2005:4 donemi) Ucer aylik vedén
olusan bu dgiskenler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),rRiyie istatistik
Kurumu (TUK), Dunya Kalkinma Gostergeleri (WDI) istatistikieve Erkilic (2006)
calsmasindan derlengtir. iki serinin balangic ve bit yillarinin farklh olmasi,
degiskenlerin hem yilik hem ceyrek donemlik verilerinincelenen dénemler arasinda
elde edilebilir olmamasindan kaynaklanmaktadir.iégryDY, DBS ve BA dgiskenlerine
ait tcer aylik veri seti bulunmaiindan, s6z konusu ggkenler calgmanin ceyrek dénemi

kapsayan boélimlerinde modele konulamgmi

Calsmada RATS, EVIEWS ve SPSS paket programlarl ku#eak, degiskenler
arasindaki igkilerin tahmininde korelasyon, Granger nedenseild&k VAR analizleri

uygulanmgtir.
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41. Veri Setinelliskin Tanimlayici Istatistikler

Calismada kullanilan d@skenlere ait temel istatistiki gostergeler incelemiagida

tablolar halinde sunulngtur.

Tablo 10'da CD, KUR, BO, F, YDY, DBS, SS ve BA yklserilerinin ortalamalari,

standart hatalari, maksimum ve minimumgeiteri ile bu dgerleri aldiklari vyillar

gosterilmektedir.

Yillik Serilere Ait Temel istatistikler (1980-2005, %)

Tablo: 10

Seriler | Go6zlem Sayigi  Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
CD 26 -1,629 2,260 igb%%% (22’3515)
KUR 26 120,000 19,235 ?fé?;%()) 1(%5‘50)0
BO 26 4,213 4,730 éb‘ggl‘; 8’3575)

F 26 53,245 21,064 g'gg(% ?179’);%
YDY 26 0,553 0,619 8’8505) (%07855)
DBS 26 44,212 13,256 ?fé%%? gﬁf

sS 26 20,561 4,316 %fé%i? ?fégi?
BA 26 8,397 5,941 '(2220'3%4 35152%

Tablo 11'de CD, KUR, BO, F ve SS ucer aylik senigr ortalamalari, standart

hatalari, maksimum ve minimum gexleri ile bu dgerleri aldiklari donemler
gosterilmektedir.
) Tablo: 11
Ucer Aylik Serilere Ait Temel Istatistikler (1991:4-2005:4, %)
Seriler | Goézlem Sayisi  Ortalama Standart Hata  Minimum Maksimum
CcD 57 -1,946 3,582 (z'ge%)l) (12’54?(?04)
KUR 57 112,509 14,457 (f&%%) (2335082)
BO 57 0,159 2,648 (2_(;641321) (1g§fQo3)
F 57 0,403 21,907 ('1%%'58%) (Zggdggi‘)
ss 57 26,106 4,412 (2156%31) (139353%24)
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42. Korelasyon Analizi

ki degisken arasindaki gkinin yonini, derecesini ve istatistiksel anlargidi
belirlemek amaciyla kullanilan yontemlerden biramlkorelasyon analizi, @ekenler
arasindaki igkinin boyutunun belirlenmesinde 6nemli sayilabilecén bilgiler
vermektedir. Baiml ve b&imiz deisken kavraminin olmagh bu analizde, dgskenler
arasinda ortaya cikanski bir neden sonuc gkisi olarak algilanmamalidir. Bu ¢ginada
kullanilan yillik serilerin, Pearson korelasyon laae gore olgturduklar korelasyon

matrisi Tablo 12'de gdsterilrytir.

Tablo: 12
Yillik Serilerin Pearson Korelasyon Matrisi, (n=26)

Degisken | CD F YDY BO DBS KUR SS BA
CD 1 0,68 -0,07 -0,53 0,22 0,77 0,39 -0,17
F 0,68 1 -0,03 -0,30 0,30 -0,51 0,59 -0,3¢
YDY -0,07 -0,03 1 -0,17 0,53 0,41 0,01 0,38
BO 053 | -0,30 0,17 1 -0,168 0,146 0,026 0,181
DBS 0,22 0,30 0,53 -0,168 1 0,04 0,09 -0,86
KUR 0,77 | -0,57 0,41 0,146 0,04 1 -0,47 -0,13
SS 0,39 0,59 0,01 0,026 0,09 -0,47 1 -0,08

BA 017 | -0,38 -0,3%° 0,181 -0,86" -0,13 -0,08 1

Tek yanli t-testine gore; b %5'de ve a %1’de anldml

CD ile YDY, BO, ve KUR arasindaki korelasyon katday negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olup sirasiyla, 0,07, 0,53, 0,77akatahmin edilmitir. CD ile F ve SS
arasindaki korelasyon katsayilari pozitif ve ist#itsel olarak anlamli olup sirasiyla, 0,68
ve 0,39 olarak gerceldmistir. Korelasyon analizinde CD ile DBS ve BA araand
istatistiksel olarak anlaml bir korelasyorskiisi bulunamamstir. Korelasyon analizi, CD
ile en siki ilgkiye sahip dgiskenin KUR old@gunu gostermektedir (Tablo 12).

Calsmada incelenen uger aylik serilerin Pearson koyelas analizine gore

olusturduklari korelasyon matrisi Tablo 13'de gosteriitn.
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Tablo: 13
Ucer Aylik Serilerin Pearson Korelasyon Matrisi, (r=57)

Degisken CD F BO KUR SS
CD 1 -0,066 0,278 -0,623 -0,229
F -0,066 1 -0,314 -0,171 0,278
BO 0,278 -0,314 1 0,045 -0,178
KUR -0,623 0,171 0,045 1 -0,138

SS -0,228 0,278 -0,178 -0,138 1

Tek yanli t-testine gore; b %5'de ve a %1’de anldml

CD ile KUR ve SS arasindaki korelasyon katsayifeggatif ve istatistiksel olarak
anlamh olup sirasiyla 0,623 ve 0,229 olarak tahedimistir. Buna kagin CD ile BO
arasindaki korelasyon katsayisi pozitif ve istiis&l olarak anlaml cikngtir. CD ile F
arasinda anlaml bir gkiye rastlanmaz iken, CD ile en sikiskiye sahip olan d&skenin
KUR oldugu belirlenmstir (Tablo 13).

43. Duraganlik (Birim Kok) Kavrami

Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasinin, varyamsse ortak varyansinin hep
ayni dgerde olmasi durumudur. Genel anlamda, ortalamasvatlyansi zaman iginde
degsismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bakowaryansin hesaplargdi
doneme dgil de, yalnizca iki dénem arasindaki uzgklibali olan olasilikli bir siireg igin
durgganhktan stz edilebilmektedir (GUJARATI, 2001, 371

Olasilikli bir zaman serisinin (Xdurgzan olmasi icin gerekli olagartlar gagidaki
gibidir;

s E(X) =1 (Sabittalama)
* Var(X;) = E(X-p)* =0 (Sabit Varyans)
* V= E[(Xe ) (Y e-p)] (Ortak Varyans)

Eger bir zaman serisi, yukaridakartlardan birini ya da birkacini @ayamiyor ise

durgzan olmayan (birim kok iceren) zaman serisi olardlieadirilacaktir.

Zaman serilerinin dug@n olmamasi halinde, zaman serileri deterministilstokastik
bir trend icermektedirler. Dolayisiyla dgan olmayan serilerle yapilan analizin sonuglari

sahte regresyona (spurious regression) neden gohalzan, regresyon analizinden elde



62

edilen t ve F istatistikleri ve @eskenler arasinda anlaml birgki olmadg halde, sahte
regresyona ki olarak degiskenler arasinda gercek olmayan yilksek birdeseriyle
karsilasilmasi mumkuin olacaktir. Béyle bir durumda, regoesyn tahmini ile elde edilen F
ve t istatistikleri gecerlifiini kaybedecektir. Bu sorun, iki zaman serisindadr gilimini
(yukar ya da gagiya dagsru kalici hareketler) olmasindan kaynaklanmaktatiksek R
degseri de dgiskenler arasindaki gkiden cok, bu glimin (trend) etkisiyle ortaya
cikmaktadir (TERZOLTULULAR, 2006, s.8).

Bir zaman serisinin birim kok icerip icermgthi tespit etmek igin kullanilan
yontemlerden en yaygin olani, Dickey-Fuller (19881) tarafindan gatiirilen Dickey-
Fuller birim kok testidir. Bu caimada serilerin duganliklarinin belirlenmesinde

kullanilan Gengletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi icin gedtirilmi s regresyon denklemleri

asagidaki gibidir:
k
AY, =aY, + ZﬁiAYt—i +E, (4.3.0)
i=1
k
AY, =a, +aY,, + ) LAY, +e, (4.3.1)
i=1
k
AY, = a, +a trend +a,Y, , + > BAY, +€, (4.3.2)
i=1

Yukaridaki denklemlerde Y durgsanlik testinin uygulang desiskeni, A; fark
islemcisini, @; sabit terimi,a ve 3; katsayilarig; hata teriminive i =1, 2, 3,...... , K ise
degiskenler arasindaki otokorelasyon sorununu engelleygimal gecikme uzunfunu
ifade etmektedir. Calmada, otokorelasyon sorununun giderilmesi icin tEmlerin sg
tarafina eklenecek gecikme uzunluklarinin neleukliar, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile

belirlenmitir.

Dickey-Fuller birim kok testi, tahmin edilen regyes denklemindeko; katsayisinin
istatistiksel olarak sifirasé¢ olup olmadginin test edilmesi ile selegerdedir. Serinin

durggan olup olmadiina (birim kok icerip icermedine), bulunan t istatistinin mutlak
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degeri ile Fuller ve ya Mackinnon tablo gerleri kagilastirilarak karar verilir.ay icin
bulunacak t istatistinin nasil hesaplanagave birim kokun tespiti ile ilgili kurulacak
hipotezler gagida ayrintili olarak verilngtir.

tz(\/%J (4.3.3)

Ho: a1=0; seri birim kok icermektedir, dutan deildir.
Hi: a320; seri birim kok icermemektedir, d@andir.

Eger, bulunan t istatigti tablo kritik dezerinden biyukse; $hipotezi reddedilir ve
serinin birim kok icermedine, yani durgan oldguna karar verilir. Ancak, bulunan t
istatistigi tablo kritik dezerinden kiguk ise ghipotezi reddedilemez ve s6z konusu serinin
birim kok icerdgine, yani durgan olmadgina karar verilir.

Bu calsmada bulunan serilerin d@anligini tespit etmek amaciyla kullanilan biger
yontem ise Phillips-Perron Dutanlik Testi (PP) dir. PP testi literattirde, alteinhir
birim kok testi olmaktan daha c¢ok, Dickey-Fullewsttain tamamlayicisi olarak kabul
edilmektedir. Dickey-Fuller duganlik testi, denklemlerdeki hata terimlerinin istaksel
olarak b&msiz ve sabit varyansa sahip gildau varsaymaktadir. Ayrica, Dickey-Fuller
testine gore, hata terimleri arasinda otokorelass@n konusu dgldir. Phillips-Perron,
Dickey-Fuller testinin hata terimleri ile ilgili waayimlarina ikkin, daha esnek
varsayimlara sahip getetilmis bir Dickey-Fuller stireci geftirmislerdir (ENDERS, 1995,
s.239). PP testi icin getirilmi s regresyon denklemlersagidaki gibidir:

Y =a,t Y teE (43.
Y =ayt Bt B (t-TI2) +¢ (4.3.5)
(4.3.4) ve (4.3.5) numarali denklemlerde T; gozleayisini,g; hata terimlerinin

dagihmini, Yy, durgzanlik testinin uygulangs desiskeni, a ve B; katsayilari ve t; trend

degiskenini gdstermektedir. Dickey-Fuller testindeki gbasizlik ve homojenlik
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varsayimlarina PP testinde yer veriimgtmunun yerine hata terimlerinin zayifdanlili g

ve heterojen dalimh olduklar kabul edilmitir (ENDERS, 1995, s.239). PP testinde
otokorelasyon sorununu gidermek icin ADF testinksiae regresyon denkleminin sa
tarafina bgiml desisken gecikmesi koymak yerine, regresyon ¢oéziumlersesucu elde

edilen t istatistik d@erlerinin Newey-West tahmincisi ile diizeltimesiyoa bavurulur.

Ekonometrik analizlerde, kullanilan glgkelerin durgan hale getirilmesi gakh
sonuclar elde edilmesi acgisindan oldukca 6nemliiir.amacla cajmada, kullanilacak
degiskenler seviyesinde ve birinci farklarinda ADF ve BRBtlerine tabi tutulmgardir.
Optimal gecikme uzunluklari ADF testinde AIC'ye gOrPP testinde ise Newey-West
tahmincisine goére belirlenmve parantez icerisinde verilgtir. Degiskenlerin kisaltmalari
onunde bulunan L harfi, ilgili dgskene ait serinin logaritmik gerini ifade etmektedir.
Birim kok testi sonuclari Tablo 14, 15, 16 ve 17a&@gntili olarak gosterilngtir. Tablolar
icinde kalin ve italik karakterle yazilgnolan ifadeler, s6z konusu gigken icin en uygun

durgganlik seviyesini gostermektedir.

Tablo 14’de dgiskenlerin yillik deerleri icin yapiimg birim kok testi sonuclar
verilmistir. Hem ADF hem de PP testi sonuglarina gore, sa@D ve YDY dgiskenleri

seviyesinde, sabitli-trendsiz modelde diana ¢cikmslardir.

Tablo: 14
Yillik Serilerin Seviyesinde Birim Kok Testi
. . Trendsiz . . Trendsiz
Trendli Trendsiz Sabitsiz Trendli Trendsiz Sabitsiz
Degiskenler ADF ADF ADF PP PP PP
CD -3,63(0) | -373(00° | -2,74(0} | -3,59(1Y | -372(1)* | -2,64(1}
YDY -2,46(4) 0,54(3) 2,12(3) |  -3,48B)| -1,83(0) 0,17(2)
BO -3,54(5Y | -656(0% | -0,68(2) | -6,42() | -6,56(0)F | -3,47(2f
LDBS -3,24(2) -2,53(1) 0,93(0) -1,96(2 2,11(2)  73(2)
LF 1,33(2) -0,90(0) -0,45(0)]  0,94(24 -0,90(2) H®)
BA -2,67(3) -1,50(0) -0,88(0) -1,52(1) -1,57(1 9p(1)
LKUR -1,92(0) -1,49(0) 0,27(0) -1,92(0)  -1,48(1) 210(0)
LSS -1,28(0) -2,11(1) 0,26(0) -1,28(0 -1,64(1) 610

a, b ve c sirasiyla % 1, % 5 ve % 10’da anlamlidir.

Modeldeki dger alti dgiskenin birinci fark dgerleri ile yapilan ADF ve PP testlerine
gore, dgiskenlerin tumu birinci farklarinda dugan ¢ikmsglardir (Tablo 15).
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Tablo: 15
Yillik Serilerin Birinci Farkinda Birim Kok Testi

. . Trendsiz . . Trendsiz
Trendli Trendsiz Sabitsiz Trendli Trendsiz Sabitsiz

Degiskenler ADF ADFE ADF PP PP PP
YDY -6,69(2F | -6,69(2F | -2,16(3Y |-11,36(23}] -7,71(23§ | -6,22(12)
LDBS -3,54(0y | -3,29(0 | -327(0* | -3,55(1f | -3,28(1Y | -3,25(1)%
LF -6,18(1)? 0,23(5) -1,55(2) | -8,72(1B)] -4,63(6] | -4,70(6)
BA -4,12(0} -4,02(0f | -412(0* | -4,10(1) | -4,02(1} | -4,12(1)
LKUR -3,91(5) -5,23(0* | -5,31(0f | -5,71(2f | -5,22(0} | -5,31(0)*
LSS -3,89(5) | -3,55(0Y | -3,60(00° | -3,47(3f | -3,53(2) | -3,58(2)%

a, b ve csirasiyla % 1, % 5 ve % 10°’da anlamlidir.

Tablo 16’da dgiskenlere ait tcer aylik serilerin seviyesinde biludk testi sonuclari
gosterilmitir. ADF testi sonuglarina gore; CD ve BO seviydsinsabitli-trendsiz, F
seviyesinde sabitsiz-trendsiz modelde g@aracikmglardir. PP testi sonuclarina gére ise;

CD seviyesinde sabitli-trendsiz, BO ve F ise sesityge sabitsiz-trendsiz modelde diaa
ctkmuglardir.

) Tablo: 16
Ucer Aylik Serilerin Seviyesinde Birim Kok Testi
. . Trendsiz . . Trendsiz
Trendli Trendsiz Sabitsiz Trendli Trendsiz Sabitsiz
Degiskenler ADF ADF ADF PP PP PP
CD -3,72(4) | -312(4)° | -0,19(7) | -4,65(3) | -4,26(2° | -3,53(1}
BO -2,90(9) | -2,72(9° | -2,01(99 |-11,63(12j]-10,64(12}| -9,16(13§
F -7,29(0y | -7,22(0§ | -7,29(00* | -7,74(7} | -7,32(5} | -7,40(5%}
LKUR -3,02(0) -1,77(0) 0,96(4) -3,01(1) -1,67(2)  89(9)
SS -1,97(8) -2,16(8) 0,09(3) -4,4800] -3,53(1) | -0,15(14)

a, b ve c sirasiyla % 1, % 5 ve % 10'da anlamlidir.

LKUR ve SS serileri ise, hem ADF hem de PP testéegore; birinci farkinda sabitsiz-
trendsiz modelde dugan bulunmstur (Tablo 17).

Tablo: 17
Ucer Aylik Serilerin Birinci Farkinda Birim Kok Tes ti
. . Trendsiz . . Trendsiz
Trendli Trendsiz Sabitsiz Trendli Trendsiz Sabitsiz
Degiskenler ADF ADFE ADF PP PP PP
LKUR -5,84(3} -5,58(3} -5,50(3)* |-11,89(12§| -9,41(9} | -9,39(8)*
SS -5,78(2) -5,86(2} -5,92(2)* | -17,58(2% | -17,66(2§ | -17,82(2)°

a, b ve c sirasiyla % 1, % 5 ve % 10'da anlamlidir.

Verilen birim kok testi sonuclarindan da gorulebdg gibi calismada kullanilan

degiskenlerin birim kok o6zellikleri birbirinden farkhidi(CDC(0), BO1(0), YDY (1),
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LDBSO(1), LFO(1), FO(0), BAO(1), LKURO(1), LSS1(1), SS1(1)). Bu durumda
Engle-Granger ko-entregrasyon testingvioaulamayacak ve CD ile gler seriler arasinda
uzun donemli bir igki olmadgl sonucuna varilacaktir. CD serisi seviyesinde ghma
oldugu i¢cin hem CD'nin dier desiskenler Gzerindeki etkileri, hem degdir desiskenlerin
CD uzerindeki etkileri yalnizca anlk olacaktir. Banuglara gore, 1980-2005 ve 1991:4-
2005:4 donemlerinde, Turkiye'de carglamler dengesi ile biylme orani, yabanci
dogrudan yatirimlar, dibor¢ stoku, faiz oranlari, reel doéviz kuru, butEngesi ve gayri
safi sabit sermaye agjumu de&iskenleri arasinda uzun dénemli bigki bulunmamaktadir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli birskii bulunmadg icin, kisa dénemli olasi

ili skilerin saptanmasi amaciyla Granger nedenselltinebgvurulmustur.

44. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, herhangi ikgd&en arasinda bir nedensellik olup olnfadi
eger nedensellik var ise bu nedengafli yoninin ne oldgunun belirlenmesi igin
kullanilan bir nedensellik sinamasidir. Granger emsellik testinde serilerin duian
olmasi gerekmekte, ancak seriler icin ayni seviyshatgzan olma keulu aranmamaktadir.
X ve Y gibi iki degsisken arasinda nedenselliksKisini argtiran Granger nedensellik

testine ait regresyon denklemlegagidaki gibidir:

DX, =a,+Y BOX  +) pAY, +e& (4.4.0)
i=1 i=1
p q

AY, =3, + Y OAY, |+ @AX, | +V, (4.4.1)
j=1 j=1

Yukaridaki denklemlerdef;, yi, & ve @ katsayilarl, m, n, p ve q optimal gecikme
uzunluklarini,e ve v hata terimlerini, X ve Y nedenselliksKileri arastirilan zaman
serilerini veA, fark alma operatdriini gostermektedir. Grangeensellik testinde sinirli

ve sinirsiz olarak ayrilan modellesagida gosterilmtir.
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Xt =0p+ 01 X1 + & (Sinirh Model)

Xt =0p+ 01 X1 +02Y g1 + & (Sinirsiz Model)

Granger nedensellik testinde sb(Hp) ve alternatif (H) hipotezler (4.4.0) ve (4.4.1)
nolu denklemlerde yer alan @ansiz dgisken katsayilarininy(ve @) sifira git olup

olmadgi varsayimi Gzerine kurulurlar.

Nedenselgin yonunin baimsiz dgiskenden bgimh desiskene (Y- X) dogru
arastinldig (4.4.0) nolu denklemin hipotezlergagidaki gibi kurulur:

Ho:Vi=V2=VY3=,...... , =¥n = 0 (Y’den X’e d@ru bir nedensellik yoktur)
Hivi=Va=Vya = ,..o.ns, =y» # 0 (Y’den X’e da@ru bir nedensellik vardir)

Nedenselkin yonunin X'den Y’ye (X Y) dogru argtirildigl (4.4.1) nolu denklemde

ise hipotezlegu sekilde kurulur:

Hooq=@=@=,...... , =@ = 0 (X’den Y’ye d@ru bir nedensellik yoktur)
Hiog=@=@®=,...... , =@ # 0 (X’den Y’ye da@ru bir nedensellik vardir)

Eger (4.4.0) ve (4.4.1) nolu denklemlere aity Hipotezlerinin her ikisi birlikte
reddedilirse iki dgisken arasinda cift yonli bir nedensellik ofdna karar verilir.
Denklemlerdeki H hipotezlerinin kabul ve ya reddedilmesine F-tafpl) kritik degeri ile
hesaplanan F derlerinin (F) kasilastirilmasi yapilarak karar verilir.;Fve R, deserleri

asagidaki gibi hesaplanir:

_ = (R -RY)/q,
F.(@.n—k) A-RE)/n—k (4.4.2)

Yukaridaki denklemde q; kisit sayisini, k; sinirsapdelin katsayisini, n; gozlem

sayisini, R ve R?; sirasiyla sinirsiz ve sinirl modelin determimasykatsayilarini

gOstermektedir.
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_2E " 2.Ea n-2m (4.4.3)
Dk m

(4.4.3) nolu denklemde m; gecikme uzynlou, n; goézlem sayisinig? ve &7,

r

F, (mn-2m)

sirasiyla sinirsiz ve sinirli modelin hata terimkaresini géstermektedir.

Tablo 18'de yillik, Tablo 19, 20, 21, 22 ve 23'te tiggylik veriler icin Granger
nedensellik testi sonuclari verilgtir. Yillik verilerle yapilan Granger nedensellikesti
sonuglarina gore, dakenler arasinda gucli bir nedensellikskisine rastlanamargy
CD'nin belirleyicisi olarak sadece BA ve Fglgkenleri saptanabilrgiir. Test sonuclarina
gore cari slemler dengesi ile butce @giarasinda ters yonlu bir nedenselliksklsine
rastlanmg ve bitce ag@nin cari slemler dengesinin Granger anlaminda aciklayicisi
olduguna karar verilmitir. Buna gore; butce dengesindeki bir bozulma dglamler
dengesinde de bozulmalara yol acarak, ctemler acginda ytikselmelere yol acacaktir.
Bu nedensellik ikkisi ayni zamanda Turkiye ekonomisinde Ricardian Kikn

Hipotezi'nin gecerli olmadyni ileri stirmektedir.

Tablo: 18
Yillik Serilerin Granger Nedensellik Testi
DENKLEMLER F TESTI Karar Yonu
CD=CD(1) .
F(1,21)=0,06 Reddedilemez +
CD=CD(1)+DLKUR(1)
CD=CD(1) .
F(1,22)=2,65 Reddedilemez
CD=CD(1)+BO(1)
CD=CD(1) .
F(1,21)=0,13 Reddedilemez
CD=CD(1)+DYDY(1)
CD=CD(1) .
F(1,21)=0,28 Reddedilemez
CD=CD(1)+DLDBS(1)
CD=CD(1)
F(3,17)=4,88 Red
CD=CD(1)+DLF(3)
CD=CD(1)
F(2,19)=2,17 Red
CD=CD(1)+DBA(2)
CD=CD(1) _
F(2,19)=2,46 Reddedilemez

CD=CD(1)+DLSS(2)

a, b ve c sirasiyla % 1, % 5 ve % 10'da anlamhdir.
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Yillik serilerle yapilan Granger nedensellik testhuclarina gore, CD ile KUR ve BO
arasinda herhangi bir nedenselliksklsine rastlanamartir. Bu durum hem teorik
beklentilerle hem de literatirde geér Ulkeler icin yapilan calmalarla ortgmese de,
Turkiye icin yapilan ¢agmalarin sonuglari ile tutarliik gostermektedir.n&in, Erkilic
(2006) da bezer sonuclara uleis, yillik serilerde cariglemler dengesi ile reel déviz kuru

ve blyume oranlari arasinda guclu bir nedensdilikisine rastlanamartir.

Tablo 19'da Ucer aylik verilerden gan CD ve DLKUR serileri arasindaki Granger
nedensellik testinin sonuclari verilgtir. Yapilan nedensellik testine goére, CD ve DLKUR
serileri arasinda tek yonli bir nedensellikskisi bulunmaktadir. DLKUR serisi, CD
serisinin Granger nedenidir. Buna gore, reel déwia ile cari glemler dengesi arasinda
ters yonlu bir ilgki mevcuttur. Elde edilen bu sonug, hem literatiydpilan cakmalarla
ve teorik beklentiyle, hem de doérdincu bolimursitda yapilan korelasyon analizi

sonugclariyla tutarlidir.

Tablo: 19
CD ve KUR'un Granger Nedensellik Testi (lcer aylikseriler)
Nedensellik LAGp | LAGpikur Frest Karar Yonu
DLKUR - CD 1 1 F(1,52)=9,95 Red -
CD-DLKUR 2 4 F(2,45)=1,02| Reddedilemez +

a %1, b %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 20'de verilen CD ve BO serileri arasindaki @@r nedensellik testinin
sonugclarina gore, CD ile BO arasinda tek yonlunadensellik ilgkisi bulunmaktadir.
Buna gore, BO CD’nin Granger anlaminda nedenidityiBne oranindaki bir yukselcari
islemler acginda artglara neden olmaktadir. Elde edilen bu sonugc litedati calsmalara

tutarlihk géstermektedir.

Tablo: 20
CD ve BO’nun Granger Nedensellik Testi (lUcer aylikseriler)
Nedensellik LAGp LAGgo Frest Karar Yonu
BO-CD 1 3 F(3,49)=10,13 Red -
CDh-BO 8 1 F(1,39)=0,06| Reddedilemez -

a %1, b %5 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 21'de verilen CD ile F serileri arasindaki fgar nedensellik testinin
sonugclarina goére, CD ile F arasinda tek yonliu bolamsellik ilgkisi vardir. Buna gore F
serisi CD serisinin Granger anlaminda nedenidirti¥ureel faiz oranindaki (12 ay vadeli
agirhklandirimis mevduat faiz orani) bir agtiulusal yatirnmlarin azalmasina neden
olacaktir. Bir Ulkedeki tasarruflar ile yatirnmlarasindaki fark olarak da ifade edilebilen
cari islemler dengesi, ulusal yatirimlarin azalmasi netrwe fazla verecektir. Bu nedenle

elde edilen bu nedensellikgikisi teorik beklenti ile de tutarhlik gostermekied

Tablo: 21
CD ve F'nin Granger Nedensellik Testi (Ucer aylik sriler)
Nedensellik LAGp LAGE Frest Karar Yonu
F-CD 1 3 F(3,49)=5,87 Red +
CD-F 1 1 F(1,53)=1,08| Reddedilemez -

a %1, b %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 22’de verilen CD ile DLSS serileri arasindd&kranger nedensellik testinin
sonugclarina gore; CD ile DLSS arasinda herhangidmensellik igkisi yoktur. Buna gore

DSS serisi CD serisinin Granger anlaminda nedehidile

Tablo: 22
CD ve DSS’nin Granger Nedensellik Testi (Ucer aylilseriler)
Nedensellik LAGp | LAGpiss Frest Karar Yonu
DLSS-CD 1 1 F(1,52)=0,17| Reddedilemez +
CD-DSS 1 5 F(1,44)=2,10| Reddedilemez -

a %1, b %5 seviyesinde anlamlidir.

45. Vektor Otoregresyon (VAR) Yontemi

VAR yonteminde, ganh denklem sisteminden farkli olarak modelde ydan
degiskenlerin hepsi i¢sel olarak kabul edilmektedir. Bdsnodelleri tahmin etmeden 6nce,
modeldeki denklemlerin (ya tam ya dgirg belirlenmi olmasi gerekir. Bu belirlemede
siklikla 6nceden belirlenmidesiskenlerin bazilarinin yalniz bazi denklemlerde bdlgu
varsayllarak yapilir. Bu karar gonlukla 6znel olmgi ve Chistopher Sims tarafindan
oldukca elstirilmi stir. Sims’e goére bir désken takimi arasinda gercektegarlilik varsa
hepsi git bicimde ele alinmalidir; i¢csel ve sdal dgiskenler arasinda i¢sel bir ayrim
yapilmalidir. Sims bu diince ile VAR modelini gedtirmistir (GUJARATI, 1999, s.747).
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VAR yontemi, modeldeki butin dekenlerin i¢sel oldgunu ve her bir igsel
degiskenin modeldeki tim i¢csel dakenlerin gecikmeli dgerlerinin bir fonksiyonu kabul
etmesi ile yapisal modellerden ayrilmaktadir. Netaesiskeni iceren bir VAR modelinin
matematiksel ifadesisagidaki gibi gosterilebilir (ENDERS, 1995, s.312).

Xll A 10 Ail(L) A12 ( L) T Ain (L) X 1t-1 elt
Xou |_| Ao || Aa(D) AL oo A(L)|[ X || e

(4.5.0)
il Al [AwL) ApL) o AL ][ X [en

Yukaridaki matematiksel ifadede,1d\....,Ano; sabit terimleri, Ag,.....,Ann; tahmin
edilecek katsayilari, L; gecikme uzunluklarl \&,....€; ortalamasi, varyansi ve

kovaryansi sabit olan dyzan hata terimlerini temsil etmektedir.

VAR modelinde hangi digskenlere yer verileggnin belirlenmesi kadar, geskenlerin
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi de 6nemlidia Bnuda uygulanabilecek bir yéntem,
her bir denklemdeki her bir @gken icin farkli gecikme uzunfiunun kullaniimasi olabilir.
Bununla birlikte, modeldeki simetrinin korunmasi mesekilde, EKK tahmincisinin etkin
olarak kullanilabilmesi bakimindan genel kabul gduggulama, butiin denklemlerde ayni
gecikme uzunlgunun kullaniimasidir. VAR modelinde gecikme uzutduwinin uzunlgu
serbestlik derecesinde hizli bir azalmaya nederakitiadir. EEer gecikme uzuniu p ise, n
denklemin her biri sabit terim haricindexjoi’ kadar katsayi icerecektir.gér p ¢cok kiguk
ise, model bir spesifikasyon hatasi icerecaderg cok buyik ise, serbestlik derecesinde
oldukca yuksek diizeyde bir azalma gercgddektir (ENDERS, 1995, s.313).

Degiskenler arasinda i¢selsdal ayrimi yapmayan ve gigkenler arasindaki kgufikh
etkilesimin ve nedenseliin tespitinde yaygin olarak kullanilan VAR yodntemié gecikme
uzunluklarr AIC kriteri ile belirlendikten sonraggiskenlerin her biri, kendisinin ve gir
degiskenlerin gecikmeli dgerleri ile regresyona tabi tutulur. VAR analizindelde edilen
ve deiskenler arasindaki nedensellikskilerinin derecesi hakkinda da bilgi veren varyans
ayristirmalari da dgiskenlerin kendilerinde ve ger desiskenlerde meydana gelgoklarin
etkilerini % olarak ifade etmektedir (TERDLTULULAR, 2004, s.27).
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Calismanin bu kisminda VAR modelinin kurulmasinda Anstié’'in 2002 yilinda
yapms oldugu “Merkez ve Dgu Avrupa Ulkelerinde Cariislemler Dengesinin
Belirleyicileri Nelerdir?” adli makaleden yararlémistir. VAR modelinin kurulmasi
asamasinda bu makaleden vyararlaniimasininglidea nedeni s6z konusu Ulke
ekonomilerinin Turkiye ekonomisi ile benzerlik gasteleri ve kullanilan déskenlerin

Tarkiye icin elde edilebilir olmasidir.

1992-1999 donemi yillik verilerle gagekonomisine sahip olan on ¢ merkez veiDo
Avrupa ulkesinin carisiemler aciklarinin belirleyicilerini FEM ve panel \RAyontemi ile
arggtiran  Aristovnik (2002), kullangi degiskenleri yurtici ve yurtdi ekonomik
degsiskenler adi altinda iki hkta toplamgtir. Arastirmaci, yurtdgl desiskenler olarak;
reel efektif doviz kuru, @i bor¢ stoku/GSYH, ihracat/GSYH ve yabancigdaan
yatirnmlar/GSYH dgiskenlerini, yurtici dgiskenler olarak ise; biyume orani, gayri safi
sabit sermaye ofumu/GSYH, tasarruf orani/GSYH ve bitce dengesi/GSYH

degiskenlerini kullanmgtir.

Aristovnik (2002), tarafindan kullanilan gigkenlerden tasarruf orani, ihracats dorg
stoku, bitce agl ve yabanci dgrudan yatirimlar bu ¢gimada kurulacak VAR modelinin

disinda tutulmugtur.
450. Yilhk Veri Seti ile Modelin Tahmini

Yillik seriler icin olusturulan denklem modelisagida verildgi gibidir.

CD Aol [AD) AL AiL) AL AL)] CD Eco
BO Ao | | Al An(l) As(l) AlL) AsL)) BO €0
DLSS |=| A |+ Au(l) Au(L) AL Au(l) As(L)| DLSS 14| &piss |(4.5.0.0)
DLF | | Ag| [AuD) An(L) As(L) ALL) As(L)| DLF | | &
[DLKUR [ Ao ] [Ad(LD) Ax(L) As(l) AL As(L) | DLKUR | & ur]

VAR yontemi ilk olarak (4.5.0.0) nolu denklemde yadan seriler icin uygulanmve
optimal gecikme uzunfunun AIC bilgi kriterine gore 3 oldiu tespit edilmgtir. Daha
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sonra dgiskenlerde ortaya cikacak bir glggmin yizde kacinin kendinden, yizde kaginin

diger desiskenlerden meydana geftilni gosteren varyans aytirmasi yapilmytir.

Tablo: 23
] CD’nin Varyans Ayri stirmasi (%, farkinda yillik seriler)
DONEM DLKUR DLF DLSS BO CD
1 38,740 11,738 4,257 0,009 45,256
2 21,572 34,588 9,004 0,812 34,024
3 24,200 25,625 8,654 2,219 39,301
4 36,101 22,098 7,110 1,970 32,722
S 31,581 22,396 7,938 5,508 32,578
6 31,082 22,244 9,010 5,615 32,049
7 32,776 21,930 9,547 5,100 30,648
8 38,357 19,906 8,379 4,865 28,493
9 38,551 19,661 8,301 5,322 28,166
10 38,480 19,439 8,622 5,292 28,167

VAR modelinin tahmini sonucunda elde edilen varyamsstirmasi raporuna goére; CD
serisinde 1.donemde meydana gelen bir biringldkun, %45’i kendisi ve %38,7’si
DLKUR tarafindan agiklanmaktadiierleyen dénemlerde DLKUR’un agiklama gucii pek
fazla dgismezken, DLF'nin aciklama giclu %211,7 seviyesinden %&9 DLS’nin
%4,2'den %8,6’'ya, BO’nun ise %0,009'dan %5.2’'ye silknektedir. On yillik bir dénem
icinde CD’de meydana gelen ggiklikleri ackilama gticiine sahip olan en gicligideen
DLKUR, aciklama gucu en zayif gigken ise BO’dur (Tablo 23, Grafik 14).



74

Grafik: 14
CD’nin Varyans Ayri stirmasi (%, farkinda yillik seriler)
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VAR analizinde kullanilan serilerin, seviyesinde yoksa durgan olduklari seviyede
mi modele dahil edile@ tartisma konusudur. VAR modelinin gefhesinde onemli
katkilari olan Sims (1980) ve Doan (1992), modetemel amacinin parametre
tahmininden ziyade, @ekenler arasindaki gkilerin dogasinin belirlenmesi ol@unu
ileri surerek, fark alimina kar gorts belirtirler (YAMAK-KORKMAZ, 2006, 136). Bu
nedenle cajmada kullanilan dgskenler sadece dugan olduklari seviyede d#,
seviyesinde olarak da ayri bir VAR modeline konakatahmin edilmilerdir. Buna gore

yillik seriler igin olgturulan denklem modelisagida verildgi gibidir.

cD ] [A)] TAWL AL AL AL AMLT D] [ e
BO | [A| |AD) AxD) AyL) AL AL)| BO | | &
LSS |=[ Ay [+ AuD) AlD) AJL) AL AL | LSS |+ £ | (4500
LF | [Ao| [AdD AL AL AL AL | LF | | &
LKUR [Ao] [AL AL AL AL AL LKUR | r

(4.5.0.1) nolu denklemde yer alan serilerle stltulan VAR modelinde optimal
gecikme uzunlgu AIC bilgi kriterine gore bir olarak bulunmtwr. VAR modelinin
tahmini sonucunda elde edilen CD serisinin varyayrstirmasi aagida tablo ve grafik

halinde verilmgtir.
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Tablo: 24
CD’nin Varyans Ayri stirmasi (%, seviyesinde yillik seriler)
DONEM LKUR LF LSS BO CD
1 59,107 9,745 9,778 2,608 18,761
2 53,012 11,916 14,962 3,165 16,944
3 53,993 11,090 14,962 2,873 17,083
4 55,127 10,181 14,412 2,686 17,593
5 56,511 9,490 13,591 2,522 17,886
6 57,409 9,124 13,020 2,421 18,025
7 57,907 8,968 12,695 2,364 18,067
8 58,135 8,920 12,542 2,335 18,068
9 58,218 8,916 12,485 2,323 18,058
10 58,237 8,924 12,472 2,319 18,049
Grafik: 15
CD’nin Varyans Ayri stirmasi (%, seviyesinde yillik seriler)
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Tablo 24 ve Grafik 15'de gorulg@a Gzere, birinci ddonemde CD’de meydana gelen bir
degisimin buyidk ve 6nemli bir kismi LKUR ggskeni tarafindan aciklanmaktadir. Bu
sonu¢ daha o©nceden yapimiolan korelasyon analizleri sonuclariyla tutarhlik
go6stermektedirilk dénemde LF ve LSS dakenlerinin aciklayici gict birbirine oldukca
yakin olup yaklatk %10 seviyesinde seyretmektedir. Blyume oraragiklayici gucul ise
%2,6 gibi cok d&uk bir seviyede gercelkdmektedir. Elde edilen bu sonu¢ daha once
verilmis olan Granger nedensellik testi sonuclariyla yakigbstermektedir. On yillik bir

donem iginde d&skenlerin acgiklayicilik guciinde ¢cok dnemli birgdeklik olmamaktadir.
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Bu donem icinde CD’de meydana gelegidiklikleri ackilama gictine sahip olan en gugli
degisken LKUR, aciklama gucl en zayifgigken ise BO’dur.

451. Uger Aylik Seriler ile Modelin Tahmini

Calismada ayrica ucer aylik seriler kullanilarak VAR lanayapilmistir. Bu amagla

olusturulan denklem modelisagidaki gibidir.

CD Ao _AL1(|—) AL AL AL AL5(|—)_ CD Ep
BO | |An| [AuD) A A A A(L)] BO €50
LSS =] Ag |H[ AuD A(D) AL AL AL LSS |+ & | (4.5.1.0)
F Ap| | AD) AL AL AL A F &
|DLKUR | Ap] AL A A AL As(L)] DLKUR | &y wur]

(4.5.1.0) nolu denklemde ucer aylik serilerle salmulan VAR modelinde optimal
gecikme uzunlgu AIC bilgi kriterine gore 8 olarak bulunmgtur. Daha sonra VAR modeli
tahmin edilm§ ve CD’ye ait varyans awtirmalari tablo ve grafik halindesagida

sunulmutur.

Tablo 25 ve Grafik 16’da verilen varyans ayirmasi raporuna gore; birinci ddnemde
CD'de meydana gelen ggimin buydk ve onemli bir kismi BO tarafindan
aciklanmaktadir. BO’'nun bu yiksek aciklayici gudérleyen doénemlerde azalma
gostererek, sekizinci donem sonunda %27,4’e geekeedir. DLKUR, F ve LSS serileri
ise ilk donemde dnemli bir agiklayici guicine sajlipamalarina rgmen, ikinci donemden
itibaren aciklayicihk gucleri artmaya ¢damaktadir. Sekizinci donem sonucunda
aciklayicilik gigcleri sirasiyla %26,5, %24,5 ve %@l6eviyesinde gercekimektedir.iki
yillik doneme bakildiinda, CD’de meydana gelen gigkli gin cok dnemli bir kisminin
basta BO ve DLKUR olmak Uzere gier deiskenler tarafindan aciklanmakta ofau
gorultr. Bu sonug¢ daha 6nceden yapglmlian Granger nedensellik testi sonuclariyla da

tutarhidir.
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Tablo: 25
CD'nin Varyans Ayri stirmasi (%, farkinda tcer aylik seriler)
DONEM DLKUR F LSS BO CD
1 5,346 8,925 4,522 64,842 16,366
2 14,408 16,244 29,201 31,631 8,518
3 16,786 12,636 21,102 42,240 7,235
4 24,296 13,986 18,117 36,536 7,065
5 27,405 13,174 18,971 33,946 6,505
6 31,353 13,812 19,855 29,436 5,545
7 32,270 15,820 17,316 29,027 5,568
8 26,590 24,581 16,361 27,433 5,028
Grafik: 16
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Sims (1980) ve Doan (1992)'in 6negdgibi, VAR analizinde dgiskenler seviyesinde
modele konuldgunda optimal gecikme uzurgu AIC bilgi kriterine gore yine sekiz

ctkmistir.
FCD | [Ao] [AD AL AL AL AL] CD ] [ &y |
BO | [Ag| [AulD) AuL) Asl) AuL) AsL)|] BO €50
LSS =] Ap |+| Au(D) An(l) Axll) AuL) AsL)) LSS |+ & | (45.1.1)
F Aol | AL Ap(L) Asll) ALl AlL)] F £
[LKUR [A,] [AD) A Ay AyL) AgL)|DLKUR [ &)

(4.5.1.1) nolu denklemde yer alan Uger aylik sdelgapilan VAR analizi sonucunda
elde edilen CD'ye ait varyans agtirmasi raporu, sagida grafik ve tablolar yardimiyla
ayrintili olarak gosterilngtir (Tablo 26, Grafik 17).
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Tablo: 26
CD’nin Varyans Ayri stirmasi (%, seviyesinde ucer aylik seriler)
DONEM LKUR F LSS BO CD
1 45,089 6,979 1,987 45,944 0,000
2 31,816 5,244 5,217 56,776 0,947
3 33,886 4,600 4,231 56,460 0,823
4 38,575 5,685 3,962 50,033 1,745
5 33,065 18,925 3,557 42,826 1,628
6 22,386 17,201 5411 30,329 24,674
7 22,289 16,134 8,375 30,974 22,228
8 23,074 14,982 8,920 32,041 20,982
Grafik: 17

CD’nin Varyans Ayri stirmasi (%, seviyesinde ugcer aylik seriler)
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Tablo 26 ve Grafik 17'de gorulga gibi birinci donemde CD’de meydana gelen
degisimin 6nemli bir kismi LKUR ve BO dgskenleri tarafindan aciklanmaktadir. Bu
durum hem dordiincii hem de sekizinci donem sonuydiagsekilde devam etmektedifki
yillik doneme bakildiinda, CD'de meydana gelen birgilgkli gin dnemli bir kisminin
LKUR ve BO deiskenleri tarafindan agiklangll gorilmektedir. Bu sonug¢ daha once

yapilms olan Granger nedensellik testi sonuclariyla darhlik gostermektedir.

Calsmada, modeldeki ggskenlerin nedensellik gkilerini belirlemek, korelasyon
analizi ve Granger nedensellik testi sonuclari uaryans aygtirma raporlarinin
tutarlihgint  gorebilmek icin etki-tepki fonksiyonlari ile ale yapiimstir. VAR
modellerinden etki-tepki fonksiyonlarini elde edetgk icin her dgiskenin en kicik AIC

degeri bulunmy ve fonksiyonlarin tahmini en uygun gecikmelgdeile yapilmgtir.
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Etki-tepki grafiklerinin daha net ariip yorumlanabilmesi igin birka¢ noktanin altini
cizmek gerekmektedirSoyle ki, etki-tepki fonksiyonu, herhangi bir glgkendeki bir
standart hatalikoka kasi icsel (b&ml) desiskenin tepkisini dlcer. Grafiklerdeki yatay
eksen (X-ekseni) tepkinin ceyrek dénem olarak sireslikey eksen (Y-ekseni) ise
tepkinin boyutunu standart hata olarak gostermekte@rafiklerdeki surekli cizgiler,
modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 starfeteliksoka kagl bazgimli degiskenin
zaman icerisindeki tepkisini gostermektedir. Kesgktgiler ise + 2 standart hata icin elde
edilen gliven araliklarini géstermektedir. Bunuatistiki olarak bir standartlik hataya
(s.e.) £ 2 (s.e.) ar@inda tepki olarak da tanimlamak mumkindigeEkesikli cizgiler
belirli bir sireye kadar ayni anda pozitif veya aifgalanda ise tepkinin istatistiki olarak
anlamh oldgu sonucu cikarilir. Glven araliklarinin yani kesigizgilerin biri pozitif
digeri negatif alanda ise sonuclarin glvenirliolumsuz yénde etkilenmektedir
(YAMAK-KORKMAZ, 2005, s.26).

Grafik: 18
CD ve DLKUR Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlar (U cer aylik seriler)
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Grafik 18'den gorulebilegg gibi; cari islemler dengesindeki (CD) bir standart hatalik
sok kasisinda reel efektif doviz kuru (DLKUR) 6nce 0,5 gely donem siren istatistiki
olarak anlamli ve negatif tepki vermektedir. Retdkéaf doviz kurundaki bir standart
hataliksok kasisinda ise, carisiemler dengesi aninda istatistiki olarak anlamlinegatif
tepki vermektedir. Bu tepki yaklikk 3 ceyrek donem sirmektedir. Elde edilen bu sonuc,
daha o6nce yapilmiolan korelasyon analizi, Granger nedensellik anale varyans
ayristirmalari sonugclariyla buyidk bir benzerlik gostekbeelir. Sonraki donemde yine

negatif ama bu kez istatistiki olarak anlamli olmayir tepki gortlmektedir.
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Grafik: 19
CD ve BO Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlari (Ucer aylik seriler)
BO'nun CDYye Tepkisi CD'in BO'ya Tepkisi
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Cari dengedeki (CD) bir standart hatajok kagisinda yurtici biyume orani (BO) bir
ceyrek donem istatistiki olarak anlamsiz ve negepgki vermektedir. BO'nun vermi
oldugu tepki 6zellikle 2. ceyrekten itibaren artmaktacdyrekten sonra ise azalmaktadir.

Grafik 19'da ilk dikkati ceken nokta cari dengedeéik kagisinda biylimenin vermi

oldugu tepkinin dalgali bir seyir izlemesidir.

Yurtici buylme oranindaki bir standart hatapdk kasisinda ise cari denge aninda
tepki gostermektedir. Bu tepki yaklla dért donem sirmektgdret olarak negatif istatistiki
olarak ise anlamlidir. Elde edilen bu sonug,sgaanin bu bolumunin kenda yapilmy
olan Granger nedensellik testi ve varyanssiymasi sonuglariyla tutarhdir.

Grafik: 20
CD ve DSS Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlari (Uce aylik seriler)
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Cari dengedeki (CD) bir standart hatakkk kasisinda gayri safi sabit sermaye
olusumu (DSS) yaklgk bir ceyrek donem istatistiki olarak anlamsiz wegatif tepki
vermektedirilerleyen donemlerde DSS’nin verroldusu tepki 6nce artmakta daha sonra
ise azalma @limi gostermektedir. Gayri safi sabit sermaye solmundaki bir standart
hatalik sok kagisinda cari glemler dengesi yakigk ¢ ceyrek dénem negatif ve
istatistiksel olarak anlaml tepki vermektedir. Eleflilen bu sonu¢ hem teorik beklentiyle,
hem calmada daha 6nceden yapinolan korelasyon analizi sonuclariyla gritektedir.
CD'nin vermi oldugu tepkiler 6zellikle 3. ceyrekten itibaren artmalda ceyrekten sonra
ise azalma @limine girmektedir. Fakat 4. ceyrekten itibarenrilen tepkiler istatistiki
olarak anlamli dgldir.

Grafik 21'de CD ve F serilerinin etki tepki fonksiglari verilmgtir. Buna goére cari
islemler dengesindeki (CD) bir standart hatglok kasisinda reel faiz oranlari ilk ¢ceyrek
donemde negatif ve istatistiki olarak anlamsiz tegirmektedir.ilerleyen dénemlerde

F'nin vermk oldugu tepki 6nce artmakta daha sonra ise azalgiiane gostermektedir.

Grafik: 21
CD ve F Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlari (licer aylik seriler)
F'in CD'ye Tepkisi CD'nin F'e Tepkisi
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Reel faiz oranlarindaki (F) bir standart hatajok kagisinda cari slemler dengesi
yaklasik 4 ceyrek dénem pozitif ve istatistiksel olaraklaanh tepki vermektedir. Elde
edilen bu sonu¢ daha 6nceden yaplmlan korelasyon analizi ve Granger nedensellik

testinin sonuclanyla tutarlilik gostermektedir.



GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

1980’'den itibaren sadece kriz vyillarinda fazla wereari glemler dengesinin
belirleyicileri, 1980-2005 ve 1991:4-2005:4 doénemlgerisinde alternatif ekonometrik

yontemler kullanilarak tespit edilmeye gdmistir.

Ucer aylik verilerle yapilan analizlerde, cagiemler dengesi ile ekonomik bilyiime
orani arasinda anlamli ve negatif birskli bulunmutur. Etki-tepki analizlerine gore
blyume oranindaki bigok kagisinda cariglemler dengesi aninda tepki gostermektedir.
Bu tepki yaklaik 3,5 ceyrek donem (10 ay) sirmektgret olarak negatif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Granger nedensellik testine gizne slemler dengesi biylime oraninin
Granger anlaminda nedenidir. Elde edilen bu sonwsgar donemde sikca dile getirilen

Turkiye ekonomisinin cari aga dayall buytdgil gorisunu destekler niteliktedir.

Ozellikle gelsmekte olan (lkelerde goriilen caglieimler dengesi ile biyiime orani
arasindaki bu ters yonlu gkiye literatirde bulunan bircok cgitnada rastlamak
mumkundir. Bagnai-Manzocchi (1998), geiekte olan 49 Ulke Ulzerinde yaptiklari
calisma sonucunda biyume oranindakiséatin cari slemler dengesinde bozulmalara yol
actgini tespit etmilerdir. Aristovnik (2002), 13 Dgu Avrupa ekonomisi Uzerinde yagil
calsma sonucunda buydme oranlarindaki %2'lik bir samti cari slemler acginda
%0.30’luk bir artga neden oldgunu saptamgtir. Erkilic (2006), Turkiye ekonomisi
Uzerine yapngi oldugu calsmada Ucer aylik verilerde caglemler dengesi ile bliylime
orani arasinda ters yonluski bulundysunu tespit etnstir. Dolayisiyla cakmada elde
edilen bu sonug literatirle tutarlihk gostermekted

Gelismekte olan dlkelerin g, dretimlerinde ithal girdiyi ytksek oranda
kullandiklarindan bgka bir deysle ithalata dayal buyudiklerinden carglemler
dengesinde ciddi bozulmalar ile kakariya kalmaktadirlar. S6z konusu bu durumun
Tarkiye ekonomisi icinde gecerli olgdu yadsinamaz bir gercektir. Yuksek biylume

oranlarinin cari acik rakaminin ¢ok fazla @giddwddnemlerde, diik buylime oranlarinin ise
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genellikle cari fazla verilgi kriz donemlerinde ortaya c¢ikmasi bu durumun agik
gOstergesidirithal girdiye dayali bu tretim yapisinin kisa vade@gistirimesi hemen
hemen imkansizdir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisiiarleyen dénemlerde son yillarda
oldugu gibi ytksek oranli rekor blyume rakamlar eldmesi yiksek oranli cari acik

vermesi 6n keuluna bgli olacaktir.

Yillik ve tcer aylik verilerle yapilan analizlerrmacunda, bitce ag@iile cari slemler
dengesi arasinda negatif ve istatistiksel olardi&rah bir iliski bulunmutur. Buna gore,
bitce aciklari carisiemler dengesinin Granger anlamda nedeni olup,ebéggklarindaki
artiglar cari slemler agginda yukselmelere yol agmaktadir.

Ekonomi literatlriinde bitce &gyla cari slemler acgiklari arasindaki gkiyi aciklayan
ikiz agiklar hipotezine gore butce giyla cari slemler aggl arasinda pozitif bir igki
bulunmaktadir. Bu gousiil tartsan iki farkli gorigten biri olan Keynesyen Geleneksel
Teori; butce aciklarl ile carislemler dengesi arasinda pozitif gucli ve birskili
bulundw@gunu, dger goéry olan Ricardian Denklik Hipotezi ise butce aciklda cari
islemler aciklarnn arasinda herhangi birskli bulunmadgini savunmaktadir. Cama
sonucunda elde edilen bulgular Turkiye ekonomisi igeynesyen Geleneksel Teori’'nin
gecerli oldgunu, buna kam Ricardian Denklik Hipotezi'nin gegersiz olglunu
gostermektedir. Bu sonug, daha 6nce yapilmhan Akbostanci ve Tung(2002) ile Ylcel ve

Ata (2003) tarafindan yapilan gahalarin sonuclariyla tutarlidir.

Ucer aylik verilerle yapilan Granger nedenselliktiteyatirimlarin (gayri safi sabit
sermaye olgumunun) cari dengenin Granger anlamda nedeni offnadnucunu ortaya
koymustur. Ancak VAR analizi sonucunda elde edilen edpii fonksiyonlarina goére
yatirimlar ile cariglemler dengesi arasinda ters yonlu bikilbulunmaktadir. Buna gore,
gayri safi sabit sermaye glumundaki bir standart hatalgok kagisinda cari slemler
dengesi yaklgk ¢ ceyrek donem negatif ve istatistiksel olaaakamli tepki vermektedir.
Cari dengedeki bir standart hatak kagisinda ise, 6nce negatif daha sonra ise pozitif,

ancak istatistiksel olarak anlamsiz tepkiler vertadk.

Cari islemler dengesi tasarruflarla yatirrmlar arasinddérk olarak da ifade

edilebildiginden, artan yatirnmlar carglemler dengesinde bozulmalara, cari acikta ise



84

yukselmelere yol agacaktir. Ancak Turkiye ekonondeirgOrilen carisiemler acgginin
tamamen bu mekanizma yoluyla ortaya @k&dylenemez. Cunku Turkiye ekonomisinde
faizler yiksek seviyelerde seyrgtticin yatirrmlarin 6zellikle carisiemler dengesinde
blyluk oranlh bozulmalara yol acacak bir artmalimi gostermemektedir. Ancak son
yillarda faiz oranlarinda meydana gelensrdéler yatirrm harcamalarini artirarak cari
islemler dengesinde bozulmalara yol agmaktadir. Ayrgalsma sonucunda elde edilen
bulgular, yatirrmlar ile carisiemler aciklari arasinda ga yonlia bir iliski oldugunu

belirten literatlrdeki bircok ¢cgima sonuclari ile tutarhlik gostermektedir.

Reel efektif doviz kuru ile carislemler dengesi arasinda istatistiksel olarak anlaml
negatif bir ilski bulunmaktadir. Etki-tepki analizleri, reel dévkurundaki bir standart
hataliksok kagisinda cariglemler dengesinin aninda yakile Gi¢c ceyrek donemlik negatif
bir tepki verdgini gostermektedir. Buna gore, doviz kurlarindakaso bir devaliasyon
sokuna cari acik pozitif tepki verecektir.

Yapilan bu ¢alma sonucunda caglemler dengesinin en énemli belirleyicisinin déviz
kuru oldyu tespit edilmgtir. Yurtici ve yurtdsl fiyatlar sabitken ulusal paraninsdi
degerinin artmasi yani doviz kurunun gtiesi sonucunda, ulkenin ihra¢ mallari pahali hale
gelecginden ihracati azalacak, ithal gttmallar ucuz hale gelegaden ithalati artacaktir.
Dolayisiyla doviz kurunun dinesi o ulkenin carislemler dengesinde kotigiemelere yol
acacaktir. Turkiye ekonomisinde, doviz kurlarinirelikle son dénemde oldukca gik
olmasi yuksek oranh carglemler agiklarini beraberinde getirmektedir. Merkemkasi
dalgali doviz kuru politikasi izlengini gerekge gostererek casiemler aggini kapatmak
amaclyla kurlara mudahale edilmesinin s6z konusoadkini belirtmitir. Bu nedenle
Tarkiye'de cari g§lemler acginin doéviz kurlarina miudahale yoluyla kapatiimagk p
mimkun dgildir. Dolayisiyla kurlarin yukseltiimesi icin kwahilabilecek tek arag olarak

faiz orani kalmaktadir.

Faiz oranlarinin carsiemler dengesi lzerinde yapnuldugu etki tartsma konusudur.
Yurtici reel faiz oranlarindaki bir agtiyabanci sermayeyi ulkeye ¢cekecek ve bu durum da
doviz kurlarinda bir d§iise neden olacaktir. Doviz kurlarindakisti§ de ithal edilen mal
miktarinda arya yol acarak dliticaret dengesinde bozulmalara yol acarak cleinler

dengesinde kotigenelere sebep olacaktir. Ote yandan vyurtici reel talnlarindaki bir
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artis ulusal yatinmlarin azalmasina yol acarak cglenmler agginda azalmalara neden
olacaktir. Bu ylzden yurtici reel faiz oranlariari islemler dengesi tizerinde hem olumlu
hem de olumsuz etkisi vardir. Dolayisiyla catemler dengesi bu etkilerden hangisinin

agir bastgina gore acik veya fazla verecek ya dgigeeyecektir.

Yillik ve ucer aylik verilerle yapilan analizler mecunda carisiemler dengesi ile
yurtici faiz orani arasinda anlamli ve negatif ibigki bulundyu saptannstir. Buna gore
yurtici faiz oranlari cari slemler dengesinin Granger nedenidir. Yapilan ekt
analizlerine gore reel faiz oranlarindaki bir stardhataliksok kagisinda cari slemler
dengesi yaklgk 4 ceyrek donem (1 yil) pozitif ve istatistikselarak anlamli tepki

vermektedir.

Turkiye ekonomisinin son yillarda karkarsiya oldysu kirilgan ve yuksek cari agik
pozisyonunun atinda yatan en onemli nedenlerdanekonomide var olan yiksek faiz
distk kur sarmalidir. Dgilk kur ithalati artirip ihracati gelirlerini azagit icin cari acik,
yuksek faiz ise bitcedeki faiz demelerini artakabitce a@n yaratmaktadir. Yiksek faiz
bitce agiina, diguk kur ise cariglemler acgina sebep olunca ekonomi buylyen ikiz agik
yuzinden kirllgan konuma gelerek her an bir ekokdmie yakalanma tehlikesi ile kar
kargiya kalmaktadir. Bu durumun dizelmesi i¢in kurladaha Ust, faiz oranlarinin ise daha
alt seviyede seyretmesi gergkimutlak zorunluluk gibi gérinmektedir. Ancak séarkisu

bu durumu gercekigirmek cok kolay dgildir.

Aslinda kurlarin dgiik olmasinin altinda yuksek reel faiz oranlari yalttadir. Faiz
oranlarindaki bu yikseklik 6zellikle sicak para raka bilinen kisa vadeli yabanci
sermayenin Ulke ekonomisine girerek kurlarinsrdésine yol acmaktadir. Dolayisiyla
yuksek faiz-dguk kur sarmalindan kurtulmanin yolu faiz oranlaakiddiizenlemelere
bagl kalmaktadir. Bu nedenle son aylarda faiz oranlardistrilerek kurun yikseltiimesi
gerektgi ihracatcilar bgta olmak Uzere belli ekonominin kesimlerince sikdae
getiriimektedir. Ancak, faiz oranlarinda olasi bindirime gidilmesi cok kolay
gerceklatirilebilecek bir secenek olarak gozikmemektediinkli merkez bankasinin asli
hedefi enflasyonu diirmektir ve bunun iginde elinde tek politika aratarak faiz oranlari
bulunmaktadir. Dolayisiyla faizleri gliirerek kurlarin yikselmesi igtigle, merkez

bankasinin enflasyonu indirme hedefleri birbirigigtsmaktadir. Ayrica, faiz oranlarinda
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yapilacak bir indirimin tlkede yuksek miktarda bodun sicak parayi, yatirimi goreceli
olarak daha karli olan tlke ekonomileringzgdokaydirarak, kisa vadeli yabanci sermayeye
bagimli olan tlke ekonomisinde ciddi tahribatlara gghbilecektir. TUm bunlarin yaninda
faiz oranlarinda yapilacak bir indirim tasarrufiyath dengesin yatirrm lehine cevirerek
cari islemler dengesinde bozulmalara neden olacaktir. lBitiisebeplerden dolayi yurtici
faiz oranlarinin dgtiriimesinin cari aga net bir cozum olaga fikri en azindan kisa vade

de gercekgci gibi gozukmemektedir.

Sonug olarak Turkiye ekonomisinin kakarsiya oldyu yuksek oranli carisiemler
acg sorunu kisa vadeli dnlemlerle ¢ozilebilecek lorus olarak gozikmemektedir. Bu
sorunu c¢bzmek icin Oncelikle mevcut Uretim yaplaindlesisiklige gidilmesi
gerekmektedirithal girdiye dayal tretim yerine, yerli hammadtierekabet giict yiksek
sektorlerde uretim yapilmasini 6ngéren ekonomibitdete dncelik verilerek cargliemler

acgina uzun vadede ¢6zium bulunabilir.
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EKLER

EK1: RATS CIKTISI: UCERAYLIK VER 1iLER

NEDENSELLiK TESTi (BO— CD)

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE;
FPE= 10.86090

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 11.42372

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE=11.83718

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 12.23700

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 10.89064

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 11.54659

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 7}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE=12.14703

*optimal gecikme=1

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+1)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  11.05210

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%Bi§); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  9.22257

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%Bi§); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  7.77704

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-1-4)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  8.25583
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LINREG(NOPRINT) CD # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-1-5)*%Bi§); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  8.58474

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-1-6)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  9.10754

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 7}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-1-7)*%Bi§); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  8.55696

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 8}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+8)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-8)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  9.06543

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 9}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+9)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-9)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  9.71123

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 10}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+10)*%RSS)/((%NOBS-1-1-10N®BS); DISPLAY 'FPE=' FPE;
FPE=  10.03116

GRANGER NEDENSELL iK
LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} BO{1 TO 3}; EXLUDE; #BO{1 TO 3}

Null Hypothesis : The Following Coefficients AZero
BO Lag(s) 1to 3
F(3,49)=10.12553 with Significance Level 0.000626

SUM; #BO{1 TO 3}
Summary of Linear Combination of Coefficients
BO Lag(s) 1to 3

Value -2.2570304 t-Statistic -4.72803
Standard Error 0.4773727 Signif Level 0.0000195
Value -2.1850485 t-Statistic 4.30761
Standard Error 0.5072533 Signif Level 0.0000940

NEDENSELLiGiN DIGER YONU (CD - BO)

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 7.46376

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 2.64756

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 2.69085

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 2.61420

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
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FPE=2.73221

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 6}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.35400

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 7}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.51285

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8)*%RSS)/((%NOBS-1-8)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.06691

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 9}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+9)*%RSS)/((%NOBS-1-9)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.12631
*optimal gecikme=8

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+1)*%RSS)/((%NOBS-1-2-1)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 1.86595

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TO}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+2)*%RSS)/((%NOBS-1-8-2)*%RBS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.11670

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TO}3

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+3)*%6RSS)/((%NOBS-1-8-3)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.03715

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TOM

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+4)*%RSS)/((%NOBS-1-8-4)*%RBS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.07923

LINREG(NOPRINT) BO

# CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TO 5}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+5)*%RSS)/((%NOBS-1-8-5)*%RiS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  2.17298

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TO}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+6)*%RSS)/((%NOBS-1-8-6)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.27237

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TO}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+7)*%RSS)/((%NOBS-1-8-7)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.35608

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TO}8

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+8)*%6RSS)/((%NOBS-1-8-8)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.33169

LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1 TO}9

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8+9)*%RSS)/((%NOBS-1-8-9)*%RBS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 2.42624
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GRANGER NEDENSELL iK
LINREG(NOPRINT) BO; # CONSTANT BO{1 TO 8} CD{1}
EXCLUDE; # CD{1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Arerde

CD Lag(s) 1

F(1,39)=0.06219 with Significance Level 0.80437819

SUM; # CD{1}

Summary of Linear Combination of Coefficients

CD Lag(s) 1

Value -0.0186047 t-Statistic -0.24938
Standard Error 0.0746050 Signif Level 0.8043782

NEDENSELLIK TESTi (DLKUR -CD)

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE;
FPE= 10.86090

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 11.42372

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE=11.83718

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 12.23700

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 10.89064

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 11.54659

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 7}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE=12.14703

*optimal gecikme=1

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+1)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  9.62135

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1 to 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  10.18718

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1 to 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  10.69180

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1 TO 4}
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COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-1-4)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  10.73685

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+5)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-5)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  10.24527

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-1-6)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  10.43866

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1 TO 7}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-1-7)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  10.99358

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1 TO 8}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+8)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-8)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE=  10.76712

GRANGER NEDENSELL iK
LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLKUR{1}
EXCLUDE; # DLKUR{1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Afero
DLKUR Lag(s) 1
F(1,52)=9.94906 with Significance Level 0.0026¥37

SUM; #DLKUR{1}

Summary of Linear Combination of Coefficients

DLKUR Lag(s) 1

Value -17.205448 t-Statistic -3.15421
Standard Error 5.454750 Signif Level 0.0026737

NEDENSELLIiGiN DIGER YONU (CD - DLKUR)

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 0.00588

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 0.00570

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 0.00596

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 0.00565

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*%NOBSSPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 0.00576

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 0.00608

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 7}
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COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 0.00644

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 8}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8)*%RSS)/((%NOBS-1-8)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 0.00686
*optimal gecikme=4

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4+1)*%RSS)/((%NOBS-1-4-1)*%B§); DISPLAY
FPE= 0.00586

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{ TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4+2)*%RSS)/((%NOBS-1-4-2)*%Bi§); DISPLAY
FPE= 0.00584

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{ TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4+3)*%RSS)/((%NOBS-1-4-3)*%B§); DISPLAY
FPE= 0.00606

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{ TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4-4)*%B§); DISPLAY
FPE= 0.00628

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{ TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4+5)*%RSS)/((%NOBS-1-4-5)*%B§); DISPLAY
FPE= 0.00651

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{ TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4+6)*%RSS)/((%NOBS-1-4-6)*%B§); DISPLAY
FPE= 0.00670

LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{ TO 7}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4+7)*%RSS)/((%NOBS-1-4-7)*%BE); DISPLAY
FPE= 0.00705

GRANGER NEDENSELL ik
LINREG(NOPRINT) DLKUR; # CONSTANT DLKUR{1 TO 4} CD{ TO 2};
EXCLUDE; #CD{1 TO 2}

Null Hypothesis: The Following Coefficients Arerde
CD Lag(s)1to 2
F(2,45)=1.02370 with Significance Level 0.3674457

SUM; # CD{1 TO 2}

Summary of Linear Combination of Coefficients

CD Lag(s)1to 2

Value 0.00368788 t-Statistic  1.01137
Standard Error 0.00364642 Signif Level 0.3172463

NEDENSELL K TESTi(F - CD)

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1}

'FPE=' FPE

'FPE=' FPE

'FPE=' FPE

'FPE=' FPE

'FPE=' FPE

'FPE=' FPE

'FPE=' FPE

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE;

FPE= 10.86090

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 2}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE=11.42372
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LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 3}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE=11.83718

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 4}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE=12.23700

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 5}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 10.89064

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 6}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 11.54659

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 7}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE=12.14703
*optimal gecikme=1

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 9.86679

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 2}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  10.22879

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 3}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 9.26635

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 4}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-1-4)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 9.58097

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 5}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+5)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-5)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 9.96309

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 6}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-1-6)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  10.44709

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 7}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-1-7)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 9.44779

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 8}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+8)*%RSS)/((%NOBS-1-1-8)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  10.09288

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 9}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+9)*%RSS)/((%NOBS-1-1-9)*%RBiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  10.65847
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GRANGER NEDENSELL iK
LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} F{1 TO 3};
EXCLUDE; # F{1 TO 3}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Areid
FlLag(s)1to 3
F(3,49)=5.87299 with Significance Level 0.0016537

SUM; # F{1 TO 3}

Summary of Linear Combination of Coefficients

F Lag(s)1to 3

Value 0.13166906 t-Statistic 3.97017
Standard Error 0.03316461 Signif Level 0002347

NEDENSELL iGiN DIGER YONU (CD - F)

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 515.31907

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBSSPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 536.59426

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 565.21796

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 589.21654

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 619.43029

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 657.69446

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1 TO 7}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 700.28541

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1 TO 8}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8)*%RSS)/((%NOBS-1-8)*%NOBB)SPLAY 'FPE='FPE
FPE= 750.13387

*optimal gecikme=1

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 523.38345

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 552.43929

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 577.74668
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LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-1-4)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 610.68136

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+5)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-5)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 621.45103

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-1-6)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 658.10996

LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1 TO 7}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-1-7)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 703.45430

GRANGER NEDENSELL ik
LINREG(NOPRINT) F; # CONSTANT F{1} CD{1}
EXCLUDE; # CD{1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Afero

CD Lag(s) 1

F(1,53)=1.08465 with Significance Level 0.302887

SUM; # CD{1}

Summary of Linear Combination of Coefficients

CD Lag(s) 1

Value -0.8868999 t-Statistic  -1.04146
Standard Error 0.8515896 Signif Level 0.3023879

NEDENSELLiK TESTi (DLSS-CD)

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE;
FPE= 10.86090

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 11.42372

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 11.83718

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 12.23700

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 10.89064

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 11.54659

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 7}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE
FPE= 12.14703
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*optimal gecikme=1

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLSS{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+1)*%6RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  11.42565

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLSS{1 TO 2}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  11.63027

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLSS{1 TO 3}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  12.21822

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLSS{1 TO 4}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-1-4)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  12.91820

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLSS{1 TO 5}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-1-5)*%RBS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  13.13925

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 5} DLSS{1 T®}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+6)*%RSS)/((%NOBS-1-5-6)*%BS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  11.96688

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 5} DLSS{1 TG}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+7)*%6RSS)/((%NOBS-1-5-7)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  12.88373

LINREG(NOPRINT) CD; # CONSTANT CD{1 TO 5} DLSS{1 T®}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+8)*%RSS)/((%NOBS-1-5-8)*%BiS); DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  13.79795

GRANGER NEDENSELL iK
LINREG(PRINT) CD; # CONSTANT CD{1} DLSS{1}
EXCLUDE; #DLSS{1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Areid
DLSS Lag(s) 1
F(1,52)=0.16626 with Significance Level 0.6851275

SUM; #DLSS{1}
Summary of Linear Combination of Coefficients
DLSS Lag(s) 1

Value 0.22751167 t-Statistic 0.40775
Standard Error 0.55796181 Signif Level 6851276
DSS Lag(s) 1to 2

Value -50.801947 t-Statisti -1.84079
Standard Error 40.943206 Signif Level 0.0712583

NEDENSELL iGiN DIGER YONU (CD - DLSS)

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 0.01272

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 2}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBB)SPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 0.01084
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LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-3)*%NOBB)SPLAY 'FPE
FPE=  0.00827

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-4)*%NOBB)SPLAY 'FPE
FPE=  0.00748

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5)*0NOBB)SPLAY 'FPE
FPE=  0.00702

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 6}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+6)*%RSS)/((%NOBS-1-6)*%NOBB)SPLAY 'FPE
FPE=  0.00749

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 7}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+7)*%RSS)/((%NOBS-1-7)*%NOBB)SPLAY 'FPE
FPE=  0.00797

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 8}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+8)*%RSS)/((%NOBS-1-8)*%NOBB)SPLAY 'FPE
FPE= 0.00806

*optimal gecikme=5

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+1)*%RSS)/((%NOBS-1-5-1)*%RE); DISPLAY '

FPE= 0.00697

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{IO 2}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+2)*%RSS)/((%NOBS-1-5-2)*%B§); DISPLAY '

FPE= 0.00711

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{TO 3}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+3)*%RSS)/((%NOBS-1-5-3)*%B§); DISPLAY '

FPE= 0.00722

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{IO 4}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+4)*%RSS)/((%NOBS-1-5-4)*%RE); DISPLAY '

FPE= 0.00733

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{TO 5}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+5)*%RSS)/((%NOBS-1-5-5)*%B§); DISPLAY '

FPE= 0.00729

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{TO 6}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+6)*%RSS)/((%NOBS-1-5-6)*%B§); DISPLAY '

FPE= 0.00758

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{IO 7}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+7)*%RSS)/((%NOBS-1-5-7)*%RE); DISPLAY '

FPE= 0.00796

LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{TO 8}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+5+8)*%RSS)/((%NOBS-1-5-8)*%B); DISPLAY '

FPE= 0.00826

= FPE

= FPE

=" FPE

= FPE

= FPE

=" FPE

FPE=' FPE

FPE=' FPE

FPE=' FPE

FPE=' FPE

FPE=' FPE

FPE=' FPE

FPE=' FPE

FPE=' FPE
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GRANGER NEDENSELL iK
LINREG(NOPRINT) DLSS; # CONSTANT DLSS{1 TO 5} CD{1}
EXCLUDE; # CD{1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Areid

CD Lag(s) 1

F(1,44)=2.10355 with Significance Level 0.1540897
SUM; # CD{1}

Summary of Linear Combination of Coefficients

CD Lag(s) 1

Value -0.0062905 t-Statistic 1.45036

Standard Error 0.0043372 Signif Level 0.1540497
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